本 书 属于 微观 金融 学 的 范畴 ， 也 叫 投资 学 。20 世 纪 80 年 代金 融 创新 的 高 漳 和 金融 行业 的 大 及 展 俊 生 了 MBRA 的 金融 方向 ， 博 迪 、 册 恩 和 马 库 斯 合 
著 的 《投资 学 》 二 开启 了 先河 ， 其 框架 影响 了 整个 领域 。 受 到 金融 行业 的 吸引 ， 各 个 专业 的 优秀 青年 学 生 纷 纷 选择 这 个 行业 。 这 本 书 适 合 这 
类 人 士 ， 特 别 是 路 专业 发 展 需要 快速 补充 基础 知识 的 人 士 阅 读 ， 也 运 合金 融 专 业 磊 士 和 MBA 人 金融 专 业 的 硕士 作为 教材 。 


包括 投资 学 在 内 的 金融 学 属于 经 诈 学 领域 ， 它 和 管理 和 学、 统计 学 、 数 学 和 物理 学 交叉 ， 特 列 是 金融 统计 学 和 金融 工程 学 体现 了 交叉 优势 。 这 承 
形成 了 这 类 书 的 逻辑 和 叙述 风格 一 形式 过 辑 与 归纳 逻辑 的 结合 ， 模 型 与 案例 的 结合 。 为 了 便于 阅读 和 理解 ， 我 们 建议 读者 注重 四 个 视角 : 历 
史 的 视角 、 均 衡 的 视角 、 风 险 回 报 的 视角 和 中 国 元 素 的 视角 。 


第 一 ， 历 史 的 视角 。 


理论 及 展 总 是 章 循 历史 演化 的 忱 辑 ， 而 金融 总 是 跟 看 生产 和 贸易 走 的 。 第 二 次 世界 大 战 〈 以 下 简称 二 战 ) 后 共同 基金 的 大 及 展 、20 世 纪 70 年 
代 初 的 布雷 顿 森林 体系 的 解体 以 及 1973 年 的 石油 危机 、20 世 纪 80 年 代 的 国际 产业 大 转移 以 及 而 后 的 全 球 化 、 信 息 革 命 和 网 络 化 、 中 国 国 企 改 
章 等 ， 虱 对 理论 的 友 展 产生 了 影响 。 


在 全 球 化 的 今天 ， 一 个 强国 的 核心 能 力 突 出 表现 在 两 个 核心 文 柱 上 : 强大 的 科技 创新 能 力 和 强大 的 金融 创新 能 力 。 美 国 就 是 典型 ， 以 其 在 二 战 
中 形成 的 资源 优势 ， 调 动 全 世界 的 人 力 资源 实施 美国 的 科学 探索 和 撤 术 创新 ， 而 以 布雷 顿 牺 林 体系 保障 的 美元 的 文 配 地 位 调动 全 世界 的 金融 资 
源 文 持 关 国 的 科技 创新 。2008 年 全 球 金融 危机 的 过 程 中 再 次 彰显 了 类 国 对 于 全 球 金融 系统 的 控制 能 力 。 


纵 观 二 战 后 美国 的 发 展 史 束 是 现代 金融 的 发 展 史 。1948 年 是 马 铭 尔 计划 和 奏效， 美国 在 世界 贸易 市 场 达到 最 高 份额 的 历史 证 点， 公司 制度 达到 
发 展 融 峰 ， 伴 随 美国 制造 走 回 辉 焊 ， 以 共同 基金 友 展 为 标志 的 美国 证 券 市 场 友 展 与 创新 开局 了 现代 金融 发 展 的 第 一 个 里 程 碑 。 基 金 普 及 的 结 下 
俊生 了 以 蕊 科 维 次 为 创始 者 的 狐 古 典 金 融 理 论 ，1952~1964 年 形成 最 优 投 资 组 合理 论 、 两 基金 定理 、 资 本 资产 定价 模型 的 太 展 三 部 曲 。 风 险 
识别 和 风险 回报 的 思维 与 方法 论 推动 看 金融 研究 进入 前 所 未 有 的 融 漳 。 美 国 经 济 也 在 经 历 了 世界 顶峰 之 后 ， 让 后 来 的 德国 和 日 本 分 走 其 份额 。 


1971 年 ， 在 越南 战争 将 美国 经 济 拖 入 泥潭 而 美元 危机 日 趋 严重 的 背景 下 ， 美 元 与 黄金 终于 脱 多 ， 到 了 1973 年 ， 美 元 浮动 和 石油 危机 相伴 而 
至 ， 布 雷 顿 森林 体系 终 告 全 面 破产 。 从 此 ， 美 国 开始 告别 传统 制造 业 ， 一 方面 向 外 转移 传统 产业 ， 另 一 方面 推进 技术 创新 而 众生 新 产业 。 经 济 
增长 停滞 与 货币 政策 工具 失灵 并 存 。 但 是 ， 金 融 的 制度 创新 与 工具 创新 却 跟 上 了 美国 产业 升级 和 转移 的 需求 ， 直 接 爹 融 模式 得 以 大 发 展 。 此 
时 ， 现 代金 融 学 第 二 个 里 程 碑 和 第 三 个 里 程 碑 接 旺 而 至 ， 这 就 是 罗斯 的 套利 均衡 定价 理论 和 布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 的 期 权 定 价 理论 。 相 对 于 
前 期 的 投资 者 风险 厌恶 的 一 臻 理性 假定 ， 更 具 创 新 性 的 允许 异 质 化 的 套 期 保值 与 风险 中 性 理性 问世 。 金 融 发 展 进入 革命 的 时 代 。20 世 纪 80 年 
代 以 来 覆盖 股票 类 、 信 用 类 、 利 率 类 、 汇 率 类 的 各 类 期 权 和 期 货 产 品 争 相 斗 艳 。 金 融 学 以 至 经 济 学 的 研究 方法 论 与 实验 工具 得 到 革命 性 改造 。 
而 进入 21 世 纪 后 的 经 济 全 球 化 更 是 推动 了 金融 市 场 的 国际 化 ， 系 统 性 风险 的 局 期 演化 预示 着 经 济 危机 的 相继 更 迁 。 


我 们 理解 金融 产品 的 风险 刻画 和 资产 定价 要 依从 这 个 历史 线 宗 。 从 经 济 实践 和 理论 螺旋 式 上 升 的 交 兰 中 学 习 金 融 学 思想 。 
第 二 ， 均 衡 的 视角 。 


从 产品 市 场 的 微观 经 济 学 分 析 的 视角 ， 我 们 有 市 场 出 清 的 竞争 均衡 的 资本 资产 定价 方法 。 但 是 ， 资 本 市 场 不 能 满足 要 求 ， 或 者 说 很 难 判断 和 操 
作 ， 所 以 才 有 了 套利 均衡 定价 理论 。 套 利 交易 是 市 场 经 济 的 本 质 属性 ， 也 是 最 为 古老 的 经 济 理念 。 它 在 实践 中 便于 操作 ， 在 理论 上 便于 理解 。 
于 是 定价 理论 就 转向 均衡 定价 ， 在 实务 中 ， 形 成 一 系列 强大 的 套利 技术 。 


第 三 ， 风 险 回 报 的 视角 。 


投资 于 资本 市 场 就 是 要 在 承担 风险 的 同时 获得 超过 无 风险 收益 的 回报 。 因 此 ， 资 产 定价 就 是 对 其 风险 定价 ， 关 键 在 于 识别 同类 证 券 所 承担 的 共 
同 风险 ， 以 及 相关 的 风险 因素 。 只 有 识别 才能 将 其 加 入 风险 回报 的 计算 。 例 如 ， 债 券 的 信用 风险 是 可 以 识别 的 ， 因 此 可 以 通过 增加 利息 率 来 加 
报 风险 承担 。 而 股票 的 个 别 商 业 风 险 不 能 够 识别 ， 所 以 在 股票 的 定价 里 就 只 有 系统 风险 。 抓 住 风险 识别 和 因素 分 析 这 个 主线 就 抓 住 了 资产 定 

价 ， 也 就 理解 了 投资 学 的 灵魂 。 


学 习 金 融资 产 定价 中 体现 的 风险 与 收益 这 一 对 巴 盾 的 对 立 统一 ， 还 可 以 更 加 深刻 地 理解 风险 报 偿 与 激励 的 分 配 原 则 。 如 何 认同 存 球 利 足 、 股 票 
股 因 和 资本 利得 的 天 然 合理 性 ?这 是 市 场 经 济 演化 出 的 理性 与 法 则 ， 是 和 按 友 分 配 一 样 呵护 主流 价值 观 的 理性 与 法 则 。 承 担 风 险要 有 吞 力 、 坟 
体 和 精神 上 的 付出 ， 理 应 得 到 补偿 ， 风 险 越 大 补偿 越 多 。 


第 四 ， 中 国 元 系 的 视角 。 


中 国 改革 开放 的 初期 ， 改 革 设 计 者 们 也 将 金融 发 展 置 于 经 济 发 展 的 核心 。 银 行 专业 化 和 商业 化 是 第 一 个 阶段 。 在 价格 改革 攻关 的 高 潮 中 ，* 抓 
大 放 小 "的 国有 经 济 改 革 思路 就 触及 了 发 展 证 券 市 场 和 期 货 市 场 的 战略 安排 。 作 为 社会 主义 市 场 经 济 体制 的 基本 立场 ， 国 家 掌控 银行 体系 和 资 
本 市 场 体系 是 经 济 市 场 化 进程 中 的 指导 思想 ， 但 是 要 让 民营 资本 和 国际 资本 参与 并 服务 于 中 国资 本 市 场 发 展 ， 要 在 国家 安全 的 前 担 下， 遵从 市 
场 法 则 来 配置 资源 ， 提 高 经 济 运行 效率 。 持 续 发 展 和 稳健 推进 成 为 中 国资 本 市 场 发 展 的 风格 。 可 贵 的 是 ， 即 使 在 全 球 金 融 危机 最 严峻 的 时 刻 ， 
中 国资 本 市 场 的 发 展 与 改革 也 没有 停止 。 考 虑 中 国货 币 政策 和 商业 银行 监管 的 特殊 性 有 助 于 理解 中 国 特色 的 流动 性 风险 乃至 系统 风险 ;考虑 国 
企 改革 的 历史 进程 与 政治 考量 ， 才 能 理解 股权 分 置 改革 的 作用 与 A-B 股 、A-H 股 和 A-N 股 关系 的 特有 规律 ， 考 虑 中 国 机 构 投 资 者 的 结构 和 投资 
者 的 行为 有 助 于 理解 中 国 证 券 市 场 的 有 效 性 和 特有 的 价格 波动 规律 ， 有 助 于 理解 中 国 衍生 品 市 场 独 有 的 路 径 。 


本 书 依 从 了 博 迪 版 "投资 学 “的 主体 框架 ， 结 合 中 国 元 系 和 中 国 读者 的 阅读 习惯 ,力求 草 届 设计 的 简洁 ， 突 出 风险 定价 的 逻辑 主线 ， 突 出 CAPM 
0 


逻辑 的 连贯 和 表述 的 通俗 是 一 对 矛盾 ， 要 有 恰当 的 容忍 和 协调 。 我 们 强调 体现 现代 金融 思维 和 分 析 方 法 论 的 知识 点 ， 重 在 启发 具有 一 定 资本 市 
场 实践 或 者 认 知 的 读者 ， 从 自身 体验 中 理解 理论 的 合理 性 与 内 在 联系 。 我 们 强调 金融 资产 定价 的 风险 因素 识别 与 回报 的 基本 理念 和 分 析 主 线 。 
承担 风险 是 有 生理 与 心理 成 本 的 ， 因 此 风险 溢价 的 理念 如 同 按 劳 分 配 原则 一 样 是 市 场 的 内 在 规定 。 从 股票 的 系统 风险 和 非 系统 风险 ， 到 债券 的 
利率 风险 和 信用 风险 ， 再 到 期 货 与 期 权 的 特定 风险 和 基 差 风险 ， 套 利 均衡 定价 的 思想 落实 到 具体 的 风险 回报 上 。 从 金融 理念 出 发 认 知 概念 和 思 
考 问题 ， 而 不 是 单纯 跟随 方程 的 推导 ， 这 是 金融 学 的 思维 模式 。 


最 后 ， 我 们 要 强调 的 是 ， 金 融 作为 虚拟 经 济 形态 是 产生 于 实体 经 济 又 服务 于 实体 经 济 的 。 工 业 友 展 永远 是 金融 发 展 的 原动力 。 每 一 个 金融 产品 
与 服务 创新 都 是 为 了 规避 风险 、 提 高 效率 ， 但 是 总 会 带 来 新 的 风险 ， 进 而 引发 新 的 金融 产品 。 这 是 永远 的 突破 、 调 整 与 上 升 的 循环 。 我 们 容忍 
投机 与 套利 ， 是 为 了 保持 民 好 的 流动 性 而 奶 求 资本 配置 效率 。 金 融 发 展 的 本 体 永远 是 实体 经 济 。 


韩 立 岩 


2014 年 9 月 15 日 


[1 该 书 中 文 版 已 由 机 械 工 业 出 版 社 出 版 。 


第 1 章 ”证 券 : 风险 与 收 荔 


国内 容 提要 
开篇 之 章 介 绍 证 券 的 概念 和 金融 属性 、 交 易 机 制 和 监管 机 制 。 读 者 应 当 特 别 关 注 金 融资 产 的 风险 与 收益 特性 、 做 空 机 制 和 证 券 指 数 的 概念 。 


证 券 市 场 是 怎样 的 ?有 哪些 金融 工具 ?这些 金 融 工 具 是 如 何 交 易 的 ? 不 同 的 证 券 市 场 指数 如 何 计算 ? 这 些 投 资 的 基本 问题 将 
在 本 章 中 予以 解答 。 第 1.1 节 中 ， 我 们 将 介绍 四 种 常见 的 金融 工具 ; 第 1.2 忆 说 明 实 物资 产 与 金融 资产 的 合 义 ; 第 1.3 节 对 金融 市 
场 交 易 机 制 与 监管 机 制 做 详细 介绍 ， 读 者 将 了 解 市 场 组 织 结构 、 人 交易 捐 令 、 保 证 金 区 易 等 基础 交易 操作 的 知识 ; 第 1.4 节 简要 说 
明 买 空 与 卖 空 这 两 项 基本 的 投资 行为 ;第 1.5 节 将 详细 解释 不 同 证 券 市 场 指数 的 计算 方法 ， 利 用 市 场 指数 判断 风险 与 收益 ， 进 而 
判断 个 人 投资 组 合 的 绩效 ， 是 投资 人 常用 的 手法 。 


1.1 证 劳 的 金融 属性 


各 种 金融 工具 组 成 了 庞大 繁荣 的 金融 市 场 ， 认 识 金融 工具 是 学 习 投资 的 第 一 步 。 股 票 、 债 券 是 最 常见 的 融资 工具 ， 期 货 、 期 
权 则 是 常见 的 金融 衍生 品 工具 ， 它 们 各 自 有 不 同 的 交易 市 场 。 按 每 个 市 场 交易 证 券 的 到 期 期 限 长 短 进 行 划分 ， 金 融 市 

场 (financial market) 分 为 货币 市 场 和 资本 市 场 。 货 币 市 场 (money market) 是 交易 短期 债务 工具 (到 期 期 限 1 年 以 下 ) 的 
金融 市 场 ; 资本 市 场 (capital market) 是 交易 长 期 债务 (到 期 期 限 为 1 年 或 1 年 以 上 ) 或 股权 工具 的 金融 市 场 。 资 本 市 场 可 进 一 
步 细 分 为 四 个 部 分 : 长 期 固定 收益 市 场 、 股 权 市 场 、 期 权 和 远 期 等 衍生 品 市 场 。 


1.1.1 上 股 囚 


普通 股 (common stock) ， 也 可 以 称 为 权 葵 证 券 ， 代 表 着 对 一 家 公司 所 有 权 的 份额 。 每 一 份 普通 股 都 给 予 其 所 有 者 对 公 
司 经 号 管 理 的 一 份 投票 权 ， 在 公司 年 度 股 乐 大 会 上 的 一 份 投票 权 以 及 一 份 对 公司 所 有 者 收 葵 的 分 享 权 。 大 多 数 公司 的 普通 股 可 以 
在 一 家 或 者 更 多 的 股票 交易 市 场 上 上 自由 地 买卖 。 那 些 股 票 不 能 公开 交易 的 公司 被 称 为 封闭 式 持 股 公司 。 在 大 多 数 封闭 式 持 股 公司 
里 ， 公 司 的 所 有 者 在 公司 的 管理 中 也 起 到 重要 的 作用 。 


普通 股 作 为 一 种 投 贷 ， 最 重要 的 两 个 特征 束 是 剩余 过 取 权 和 有 限 责 任 。 和 胰 余 厅 取 权 意 味 荐 股东 在 所 有 对 公司 的 资产 和 收益 拥 
有 系 取 权 的 人 中 排 在 最 后 。 在 公司 资产 的 清算 中 ， 股 东 只 有 在 满足 其 他 所 有 索取 者 的 要 求 后 ， 才 对 公司 的 剩余 财产 拥有 率 取 权 。 
这 些 索 取 者 包括 税务 部 门 、 公 司 雇员 、 供 应 商 、 公 司 债券 持 有 者 以 及 其 他 一 些 信 和 贪 者。 而且， 股东 只 对 公司 运 曹 收益 扣除 利息 和 
所 得 税 后 的 部 分 拥有 率 取 权 。 管 理 者 可 以 将 这 些 剩余 收益 以 现金 股利 的 形式 派 友 给 股 乐 ， 或 者 将 这 部 分 收 和 益 用 于 再 投资 以 增加 股 
忒 手中 股份 的 价值 。 有 限 责任 意味 着 在 公司 倒闭 时 股 忒 的 最 大 损失 只 是 其 初始 投资 。 在 这 个 方面 ， 股 世 不 同 于 非 股份 有 限 公 司 的 
所 有 者 ， 后 者 的 债权 人 可 以 对 其 私人 财产 拥有 索取 权 ， 例 如 房屋 、 汽 车 以 及 家 具 。 当 股份 有 限 公 司 破产 时 ， 公 司 的 股东 不 对 公司 
的 债务 负责 ， 他 们 的 责任 是 有 限 的 。 


优先 股 (preferred stock) 具有 一 些 既 类 似 于 权 答 又 类 似 于 债务 的 特点 。 如 同 债券 一 样 ， 它 向 持 有 者 许 诡 每 年 提供 一 个 固 
定 的 收入 沅 。 从 这 点 上 看 ， 优 先 股 类 似 于 一 种 无 期 限 的 债券 ， 或 者 说 是 永 续 债 券 。 类 似 于 债券 的 另外 一 点 是 ， 同 债券 一 样 ， 它 不 
给 其 持 有 者 在 公司 管理 方面 的 投票 权 。 然 而 ， 优 先 股 是 一 种 权 答 投资 。 公 司 一 般 仍 会 向 优先 股 的 持 有 者 支付 股利 ， 尽 管 它 并 没有 
这 样 的 掉 约 性 义务 。 优 先 股 的 股利 是 累积 性 的 ， 也 就 是 说 ， 任 何 示 支付 的 股利 罕 积 都 必须 在 同 普通 股 股东 友 放 任何 股利 之 前 全 部 
予以 支付 。 优 先 股 和 债券 还 有 一 后 区 别 ， 束 是 它 给 公司 市 来 的 税务 处 理 不 同 ， 因 为 对 优先 股 的 支付 被 看 作 一 种 股利 而 不 是 债务 利 
息 ， 所 以 对 于 公司 来 说 ， 它 不 是 一 种 可 以 进行 税 前 扣除 的 开支 。 但 这 一 不 利之 处 在 很 大 程度 上 可 以 被 这 样 一 个 事实 所 补偿 ， 那 束 
是 公司 在 计算 其 纳税 收入 时 ， 可 以 将 从 其 他 国内 公司 获得 的 优先 股 股利 的 70% 排 除 在 外 。 这 样 ， 对 于 一 些 公司 而 言 ， 优 先 股 束 成 
为 一 种 颇具 吸引 力 的 固定 收益 投资 。 公 司 还 像 友 行 债券 那样 友 行 很 多 优先 股 的 变形 产品 ， 包 括 可 赎 回 优先 股 、 可 转换 为 普通 股 的 
优先 股 、 利 率 可 调 的 优先 股 ， 等 等 。 


接 下 来 ， 我 们 讨论 一 下 中 国 目前 的 股票 市 场 情况 。 我 国 的 股票 可 以 分 为 A 股 、B 股 、H 股 和 N 股 。A 股 是 在 境内 上 友 行 ， 针 对 中 
国 居民 ， 用 人 民 币 标价 购买 的 股票 ; B 股 是 在 境外 有 友 行 ， 针 对 境内 外 居民 ， 用 外 币 购 买 ，〈 从 2001 年 起 ) 但 用 人 民 币 标明 面值 的 
股票 ，H 股 是 企业 的 注册 地 在 中 国内 地 ， 但 在 中 国 香港 上 市 的 股票 ，N 股 是 指 中 国企 业 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 的 股票 。 


1.1.2 债 卷 


债券 这 种 债务 工具 是 一 种 四 约 性 的 协定 ， 借 蒜 者 承诺 定期 向 债务 工具 的 持 有 者 支付 固定 金额 ， 到 了 特定 的 到 期 日 支付 最 后 一 
笔 金额 。 一 般 根据 债券 天 期 期 限 的 长 短 ， 债 券 分 为 短期 债券 (1 年 以 下 ) 、 中 期 债 着 (1~10 年 ) 和 长 期 债券 (10 年 以 上 ) 。 单 
见 的 债券 类 型 有 国库 券 、 中 长 期 国债 、 公 司 债券 、 市 政 债券 、 担 保 债券 ， 等 等 。 除 国库 券 外 ， 这 些 债券 都 属于 固定 收益 资本 市 
场 ， 因 为 它们 中 的 绝 大 多 数 要 么 承诺 提供 一 种 固定 的 收入 流 ， 要 么 提供 一 种 由 相应 的 特定 公式 决定 的 收入 流 。 这 些 证 券 的 偿付 由 
发 行者 管理 或 者 由 代表 发 行者 利益 的 某 一 代理 银行 管理 。 除 非 发 行者 宣布 破产 ， 否 则 这 些 收益 都 是 固定 的 。 


国库 卷 (treasury bill) 由 美国 政府 友 行 ， 期 限 小 于 等 于 一 年 ， 是 货币 市 场 工 具 中 流动 性 最 强 的 工具 ， 它 代表 了 借 蒜 的 一 种 
最 简单 形式 。 国 库 券 的 收 葵 率 计算 及 用 的 是 银行 贴现 方法。 具体 内 容 我 们 会 在 各 种 金融 工具 相应 的 章节 中 讨论 。 


美国 政府 所 借 的 资金 大 部 分 是 通过 出 售 中 长 期 国债 这 一 方式 筹集 的 。 中 期 国债 (T-notes) 期 限 最 高 是 10 年 ， 而 长 期 国 
责 (T-bonds) 的 期 限 从 10 年 到 30 年 不 等 。 在 美国 ， 两 者 都 是 以 1000 美 元 的 面值 友 行 ， 每 半年 付 息 一 次 ， 属 于 息 票 债券 。 国 债 
的 收益 (资本 利得 和 利息 ) 可 以 免税 。 有 关 债 券 的 具体 内 容 我 们 将 在 以 后 的 章节 中 详细 讨论 。 


市 政 债券 由 地 方 政府 友 行 。 一 般 市 政 债券 最 典型 的 一 个 特征 是 可 以 免税 。 公 司 债 郑 (corporate bonds) 是 私人 公司 直接 向 
公众 借 蒜 的 一 种 手段 。 公 司 债券 的 构建 在 很 大 程度 上 类 似 于 国库 卷 。 它 也 是 在 其 存续 期 内 每 半年 用 息 票 形式 支付 一 次 利息 ， 并 且 
在 到 期 以 后 向 投资 者 途 还 票面 价值 。 公 司 债券 同 国库 券 或 者 国债 最 大 的 差异 残 是 风险 不 同 。 购 买 公司 债券 时 ， 违 约 风险 是 一 个 很 
现实 的 考虑 。 担 保 债 郑 (Secured bonds) 在 公司 破产 时 有 特定 的 担保 品 作为 支持 ; 无 担保 债券 (debenture) 则 没有 这 种 担保 
品 的 支持 ; 次 级 无 担保 债券 (subordinated debenture) 在 公司 破产 时 对 公司 清算 人 资产 的 求 偿 权 位 于 一 般 债券 之 后 。 公 司 债券 
有 时 还 有 尝 附 属 的 选择 权 ， 例 如 ， 可 赎 回 债券 给 予 公司 以 约定 价格 购 回 债券 的 权利 ;可 转换 债券 给 予 投资 者 将 一 份 债券 转换 成 约 


定数 目 股 票 的 权利 。 这 些 我 们 将 在 后 续 草 节 详 细 介 绍 。 


中 国 国 债 市 场 如 何 呢 ? 我 国 改革 开放 前 只 有 20 世 纪 50 年 代 有 国债 (建设 债券 ) ， 但 没有 短期 国债。1991 年 我 国 首 次 友 行 国 
债 ， 当 时 也 只 有 中 长 期 国债 。 我 国 国债 的 品种 分 为 : 记 账 式 国债 、 无 记名 国债 、 赁 证 陈 国 债 。 无 记名 国债 是 一 种 实物 债券 ， 以 实 
物 券 的 形式 记录 债权 ， 面 值 不 等 ， 不 挂失 ， 可 上 市 流通 。 友 行 期 内 ,投资 者 可 直接 在 销售 国债 机 构 的 柜台 购买 ， 在 证 券 交 易 所 设 
立 账 尸 的 投资 者 ， 可 委 括 证 券 公 司 通过 交易 系统 申购 ， 友 行 期 结束 后 ， 实 物 券 持 有 者 可 在 柜台 卖 出 ， 也 可 将 实物 券 交 证 券 交 易 所 
托管 ， 再 通过 交易 系统 卖 出 。 记 账 式 国债 是 由 财政 部 通过 无 纸 化 方式 友 行 的 ， 以 电脑 记 账 方式 记录 债权 并 可 以 上 市 交易 的 债券 。 


记 账 式 国 债 以 记 账 形式 记录 债权 ， 通 过 证 券 交 易 所 的 交易 系统 友 行 和 交易 ， 记 和 名、 可 挂失 。 投 资 者 进行 记 账 式 证 券 买 卖 ， 必 须 在 
证 券 区 易 所 设立 账户 。 由 于 记 账 式 国债 的 友 行 和 交易 均 为 无 纸 化 ， 所 以 效率 高 ， 成 本 低 ， 交 易 安全 。 赁 证 式 国 债 是 一 种 国家 储 革 
债 , 记 名、 可 挂失 ， 以 “和 凭证 式 国 债 收 蒜 和 凭证 ”记录 债权 ， 不 能 上 市 流通 ， 从 购买 之 日 起 计 息 。 在 持 有 期 内 ， 持 券 人 如 吉 特 殊 情 
况 需要 提取 现金 ， 可 以 到 购买 网 点 提前 史 取 。 提 前 史 取 时 ， 除 偿还 本 金 外 ， 利 息 按 实际 持 有 天 数 及 相应 的 利率 档次 计算 。 


1.1.3 ”期 贷 


收 葵 率 依赖 于 其 他 一 些 资 产 价值 变化 的 资产 ， 经 间 被 称 为 金融 衍生 品 ， 经 弟 提 到 的 金融 衍生 品 包括 期 权 、 期 货 、 互 换 等 。 期 
货 合 约 (futures) 要 求 在 到 期 日 或 特定 的 交割 日 进行 采种 资产 的 交割 。 资 产 交 割 的 价格 是 双方 一 致 同意 的 ， 叫 作 期 货 价 格 ， 它 
在 合约 的 到 期 日 予以 支付 。 在 交割 日 承 诸 购 买 资产 的 一 万 处 于 多 头 的 位 置 ， 处 于 空头 位 置 的 交易 者 承诺 在 合约 的 到 期 日 交割 某 种 
守 产 。 


1.1.4 期权 


期 权 (options) 是 给 所 有 者 在 某 一 特定 日 期 或 在 此 日 期 之 前 以 特定 的 执行 价格 购买 某 种 资产 的 权利 。 期 权 的 持 有 者 并 不 一 
定 要 执行 这 种 权利 ， 只 有 当 标 的 资产 的 市 场 价值 超过 执行 价格 时 ， 期 权 的 持 有 者 才 会 行使 这 种 权利 。 期 权 与 期 货 最 大 的 不 同 在 
于 ,期 权 是 购买 某 种 资产 的 权利 ， 而 期 贷 是 购买 某 种 资产 的 义务 。 金 融 衍 生 品 我 们 会 在 后 面 的 相应 章节 中 详细 讨论 。 


1.1.5 “证 和 的 金融 属性 
林林总总 的 证 券 交易 构成 了 当代 市 场 经 济 最 为 亮丽 的 风景 线 ， 造 成 这 种 证 券 文 化 的 原因 在 于 其 金融 属性 。 
1. 收 益 与 风险 的 对 立 统一 


及 资 股票 和 其 他 证 券 融 是 为 了 未 来 可 观 的 收益 。 证 券 收 益 来 源 于 所 投 实体 项 目的 未 来 收益 ， 但 是 这 种 收益 是 不 确定 的 ， 这 融 
是 风险 。 为 什么 市 场 经 济 为 我 们 提供 超过 银行 存款 或 者 国债 收 葵 的 较 高 回报 ? 正 是 因为 我 们 承担 了 风险 。 


风险 回报 是 市 场 经 济 的 法 则 ， 也 是 市 场 经 济 参 与 者 价值 观 的 体现 。 应 当 说 ,投资 者 之 所 以 能 享有 潜在 高 额 回报 ， 是 因为 他 同 
时 承担 了 风险 所 导致 的 心理 与 生理 损害 。 这 不 仪 适 用 于 大 众 投资 者 ， 也 适用 于 大 规模 资本 拥有 者 。 风 险 报 偿 与 苑 动 报 偿 都 是 社会 
主义 市 场 经 济 的 法 则 ， 问 题 在 于 用 多 少 报 偿 来 弥补 风险 是 合理 的 。 


在 阅读 本 书 时 应 当 进 行 的 思考 是 : 每 种 证 券 投 资 的 风险 是 什么 ， 其 回报 形式 如 何 ” 为 证 券 的 风险 定价 融 是 投资 学 的 核心 职 
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2 .经 济 的 推手 与 杀手 


现代 公司 治理 和 经 济 全 球 化 推动 了 世界 范围 的 证 券 市 场 和 人 金融 经 济 的 大 友 展 。 二 战 之 后 的 世界 经 济 格局 与 演化 给 了 证 券 投 资 
一 个 大 和 舞台， 形成 了 金融 经 济 与 实体 经 济 呈 现 交 蔡 友 展 、 相 互 推动 的 局 面 。 但 是 金融 经 济 对 于 实体 经 济 的 作用 是 两 面 的 ， 既 是 推 
手 也 是 杀手 。 金 融 创新 给 实体 经 济 市 来 更 为 便捷 有 利 的 资金 供给 与 配置 ， 保 障 了 经 济 的 快速 增长 。 与 此 同时 ,金融 泡沫 也 相伴 而 


生 , 不 断 膨胀 ， 酿 成 金融 危机 ， 成 为 经 济 杀手 。 金 融 泡沫 的 孕育 、 友 展 与 爆 友 成 为 当代 经 济 危机 的 基本 形式 。 而 基于 未 来 现金 流 
预期 的 价值 评估 和 投资 者 的 情绪 效应 是 金融 资产 次 含 泡沫 的 本 质 原因 。 


3. 投 机 与 套利 


资产 证 券 化 为 大 众 投资 市 来 便利 ， 其 本 原 在 于 聚 少 成 多 和 风险 分 担 。 但 是 交易 机 制 也 为 单纯 追逐 短期 利润 的 投机 与 套利 提供 
了 极 大 的 便利 。 这 就 是 双 丸 剑 。 投 机 是 与 金融 相伴 而 生 的 ， 在 投资 分 析 中 往往 难以 区 分 投资 与 投机 。 叶 在 提高 效率 和 平抑 波动 的 
做 空 机 制 的 引入 进一步 为 得 期 套利 提供 了 可 能 。 


投机 是 时 间 的 概念 。 基 于 未 来 价值 增长 判断 的 差异 ， 投 资 者 可 以 选择 不 同 的 投资 标的 ， 在 持 有 一 定时 间 后 获得 回报 ， 这 就 是 
及 资 。 而 套利 是 空间 的 概念 。 当 发 现 资产 的 当前 价格 严重 偏离 其 均衡 价格 而 在 未 来 必然 发 生 反 转 时 ， 投 资 者 可 以 采取 与 当前 价格 
运动 方向 相反 的 资产 头寸 而 在 短 时 获 利 ， 即 借 钱 买 证 券 或 者 借 证 券 变现 。 


当然 ， 投 机 与 套利 在 投资 学 范畴 内 是 没有 道德 属性 的 ， 不 能 简单 地 判断 其 对 错 。 而 且 ， 在 适度 学 围 内 ， 投 机 与 套利 是 资本 市 
场 沅 动 性 的 润滑 剂 ， 保 持 了 资本 市 场 的 流动 性 。 我 们 要 控制 的 是 可 能 造成 泡沫 与 动 沪 的 过 度 投 机 和 套利 。 


4. 服 务实 体 经 济 


说 到 底 ， 证 券 经 济 活动 是 资本 充分 流动 的 必然 结果 ， 这 是 由 市 场 经济 的 内 在 动力 所 决定 的 。 当 代 证 券 市 场 友 展 的 每 一 个 里 程 
碑 均 是 技术 进步 和 市 场 机 制 演化 的 成 果 。 


二 次 大 战 以 后 ， 以 《关税 与 贸易 忌 协 定 》 和 布雷 顿 森 林 体 系 为 国际 贸易 背景 下 的 传统 制造 业 的 繁荣 奠定 了 国际 经 济 的 新 秩 

序 。 美 国 、 欧 洲 和 日 本 制造 业 友 展 的 持续 高 涨 ， 推 动 了 共同 基金 (mutual funds) 、 股 票 市 场 和 债券 市 场 的 繁荣 ， 证 券 投 资 进 
入 大 众 时 代 。1971 年 以 美元 和 黄金 膨 钩 为 标志 的 布雷 顿 森 林 体 系 危 机 及 1973 年 石油 危机 与 汇率 浮动 ， 成 为 私募 基金 和 现代 衍生 
证 券 友 展 的 历史 动因 。 美 国 制造 业 的 对 外 转移 和 高 新 技术 产业 的 友 展 要 求 金 融 服 务 突 破 银行 业 和 传统 证 券 市 场 的 束缚 ， 创 业 板 市 
场 、 风 险 投 资 和 产业 基金 应 运 而 生 ， 资 本 市 场 与 美国 的 历史 性 产业 革命 得 以 紧密 配合 。 美 元 汇率 的 全 面 浮动 带 来 了 全 球 国际 贸易 
的 汇率 风险 ， 为 了 对 冲 汇率 风险 及 其 所 加 剧 的 利率 风险 ， 金 融 期 货 和 人 金融 期 权 全 面 上 线 。2000 年 网 络 经 济 泡沫 的 夏 火 、 美 国 经 
济 与 证 券 市 场 的 全 面 调 整 和 中 国 经 济 的 快速 兴起 推动 了 大 宗 商 品 期 货 的 指数 化 投资 ， 养 者 金 、 企 业 年 金 力 至 最 为 活跃 的 对 冲 基金 
进入 期 货 投资 ， 一 股 商 品 金融 化 的 趋势 形成 。 


因此 ， 实 体 经 济 大 友 展 永远 是 金融 经 济 友 展 的 根本 动力 与 成 因 ， 服 务实 体 经 济 是 金融 经 济 的 根本 宗旨 与 持续 友 展 的 保障 。 


投资 行为 在 宏观 经 济 与 金融 经 济 中 的 含义 是 不 同 的 。 宏 观 经 济 中 的 投资 是 指 形成 新 的 产 出 能 力 的 真实 投资 ， 即 资本 存量 的 增 
加 ， 包 括 基 础 设施 、 厂 房 、 设 备 、 原 材料 等 实物 资本 和 技术 、 品 牌 、 渠 道 等 无 形 资 本 。 而 金融 投资 是 证 卷 交 易 ， 包 括 股 权 、 债 券 
以 及 各 种 各 样 的 或 有 权益 。 或 有 权益 的 实现 依赖 于 相关 证 券 所 依托 的 标的 项 目的 经 营 绩效 和 该 证 券 交 易 市 场 的 供需 状态 ， 这 是 金 


融资 产 投资 的 根本 属性 。 
真实 资产 包 全 实物 资产 和 无 形 资 产 。 实 物 人 资 产 (real assets) ， 是 握 那 些 可 以 创造 收入 上 且 一 旦 拥有 残 可 以 直接 提供 服务 的 具 
有 物理 形态 的 人 资产， 包括 土地 、 建 筑 、 机 器 、 知 识 等 。 实 物资 产 代表 一 个 经 济 的 生产 能 力 ， 决 定 一 个 社会 的 财富 。 无 形 供 


产 (intangible assets) 分 为 知识 产权 类 和 非 知 识 产 权 类 。 前 者 的 权益 依赖 法 律 的 保护 ， 包 括 专 利 、 商 标 、 版 权 ; 后 者 有 赖 于 商 
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业 秘 密 的 保护 ， 有 时 也 间接 获得 法 律 保护 ， 包 括 专 有 技术 、 广 义 品 牌 、 渠 道 、 商 业 模 式 等 。 相 比 实 物资 产 ， 无 形 资产 没有 物理 形 
态 ， 但 其 目 身 拥有 商业 价值 。 而 金融 资产 (financial assets) 指 的 是 真实 资产 的 要 求 权 ， 它 定义 了 真实 资产 在 投资 者 之 间 的 配 

置 。 金 融资 产 与 实物 资产 的 区 别 在 于 ， 金 融资 产 的 价值 与 其 物质 形态 没有 任何 关系 ; 整个 社会 财富 的 总 量 与 金融 资产 数量 无 天 ， 

金融 资产 不 是 社会 财富 的 代表 。 人 金融 资产 在 经 济 中 的 作用 涉及 : 消费 的 时 间 安 排 ， 即 将 个 人 现实 消费 与 现实 收入 分 离 ， 将 高 收入 
期 的 购买 力 转移 到 低 收入 期 ; 风险 分 配 ， 风 险 来 源 于 实物 资产 ， 金 融资 产能 实现 风险 在 全 社会 的 分 散 和 优化 配置 ; 所 有 权 与 经 营 
权 分 离 ， 复 合 所 有 权 ， 即 变 不 可 分 割 的 资产 为 可 分 割 的 资产 。 金 融 市 场 是 金融 资产 的 交易 场所 。 


金融 市 场 的 主体 主要 是 家 庭 部 门 、 企 业 和 政府 。 家 庭 部 门 既是 金融 市 场 资 金 的 主要 供给 者 ， 又 是 投资 者 ; 企业 主要 是 需要 融 
资 。 金 融 市 场 履 行 的 基本 经 济 职能 是 作为 沅 通 渠道 ， 使 资金 从 那些 因为 广 出 少 于 收入 而 积 荔 了 鳃 余 资 金 的 人 手中 转移 到 那些 由 于 
支出 超过 收入 而 陷入 资金 短缺 的 人 手中 。 通 过 金融 市 场 的 直接 融资 ,借款 者 通过 在 金融 市 场 上 出 售 他 们 的 证 券 直 接 从 贷款 者 处 借 
入 资金 ， 这 些 证 券 是 对 代 蒜 者 未 来 收入 或 资产 的 要 求 权 。 对 于 购买 证 券 的 人 来 说 ,证券 是 他 们 的 资产 ， 而 对 于 出 售 或 友 行 证 券 的 
个 人 或 公司 来 况 ， 则 是 负债 ( 见 图 1-1) 。 


金融 市 场 


图 1-1 人 金融 体系 中 的 资金 流动 


1.3 ”交易 机 制 与 监管 机 制 


1.3.1 证券 市 场 的 结构 


按照 市 场 组 织 结构 ， 证 券 市 场 一 般 分 为 切 级 市 场 、 二 级 市 场 、 三 级 市 场 和 四 级 市 场 。 


急 级 市 场 (primary market) 是 证 券 上 行人 将 某 种 证 券 首次 出 售 给 投资 者 的 证 券 市 场 ， 即 证 券 的 友 行 市 场 。 在 初级 市 场 上 
协助 证 券 初始 销售 的 一 种 重要 的 金融 机 构 残 是 投资 银行 (investment bank) ， 证 券 友 行 一 般 都 由 一 家 或 数 家 投资 银行 承 
销 (underwriting) 。 在 我 国 ， 负 责 证 券 承销 的 是 证 券 公司 和 经 批准 经 营 证 券 业 务 的 信托 投资 公司 。 公 众 对 证 券 的 初级 市 场 一 


般 不 太 了 解 ， 因 为 将 证 券 出 售 给 初始 购买 者 通常 都 是 内 部 进行 的 。 


二 级 市 场 (secondary market) 是 重新 出 售 原来 发 行 过 的 证 券 的 金融 市 场 ， 也 称 证 券 交 易 市 场 。 二 级 市 场 可 以 进行 公开 发 
行 证 卷 的 交易 ， 就 是 指 已 经 出 售 给 公众 的 股票 或 债券 可 以 在 当前 所 有 者 和 潜在 所 有 者 之 间 进 行 交 易 。 二 级 市 场 上 出 售 的 价差 不 属 
于 发 行人 ， 而 是 属于 证 券 的 当前 所 有 者 。 二 级 市 场 的 重要 作用 是 为 证 券 提 供 流动 性 。 证 券 价格 主要 是 由 二 级 市 场 上 交易 的 市 场 价 
格 所 决定 。 二 级 市 场 除 了 债券 和 股票 的 交易 之 外 ， 还 包括 外 汇市 场 、 期 货 市 场 和 期 权 市 场 。 在 二 级 市 场 上 ， 证 券 经 纪 人 和 自 草 商 
对 于 运行 恨 好 的 二 级 市 场 至 天 重要 。 经 纪 人 (broker) 是 投资 者 的 代理 人 ， 他 们 帮助 对 证 券 的 买卖 者 进行 匹配 ; 而 自 营 丙 或 称 
为 交易 商 (dealer) 通过 在 给 定 的 价格 下 买卖 证 券 ， 使 证 券 的 买卖 双方 联系 起 来 。 二 级 市 场 有 两 种 组 织 形态 。 一 种 是 交易 
所 (exchange) 形式 ， 证 券 的 买卖 双方 (或 其 代理 人 和 经 纪 人 ) 在 交易 所 的 一 个 中 心地 点 会 面 并 进行 交易 。 另 外 一 种 组 织 方 式 \ 
是 场 外 交易 市 场 (over-the-counter，OTC，market) ， 也 被 称 为 柜台 交易 市 场 。 这 个 市 场 通过 各 种 通信 工具 构建 起 一 个 交易 
网 络 ， 在 不 同 地 点 拥有 证 券 的 存货 的 自 营 商 持续 地 报 出 某 种 证 券 的 买 入 价 和 卖 出 价 ， 并 随时 准备 应 客户 的 要 求 以 该 价格 买 入 或 卖 
出 该 证 券 ， 获 取 价 差 收 入 。 


三 级 市 场 (third market) 是 指 在 场 外 交易 已 经 在 交易 所 挂牌 上 市 的 股票 。 尽 管 大 多 数 上 市 股票 的 交易 在 交易 所 进行 ， 非 交 
易 所 会 员 的 投资 公司 也 可 以 为 挂牌 上 市 的 股票 做 市 。 三 级 市 场 的 大 多 数 交 易 都 是 知名 股票 。 三 级 市 场 的 成 败 取决 于 这 些 股票 的 场 
外 交易 市 场 是 否 与 交易 所 市 场 一 样 好 ， 以 及 场 外 交易 的 成 本 是 否 比 交易 所 的 成 本 低廉 。 在 一 些 特别 时 期 ， 纽 约 证 券 交 易 所 由 于 交 
易 暂 停 或 者 交易 所 关闭 无 法 进行 交易 ， 在 此 时 期 内 三 级 市 场 束 非常 重要 了 。 


四 级 市 场 (fourth market) 是 指 没 有 通过 经 纪 人 的 双 万 直接 交易 证 券 。 在 多 数 情 况 下 ， 交 易 的 双方 都 是 机 构 。 个 人 投资 者 
通过 经 纪 商 买卖 股票 是 因为 这 种 方式 简单 迅速 ， 而 且 他 们 期 望 股 票 价格 更 优 ， 因 为 经 纪 商 有 机 会 找到 更 好 的 买主 。 所 以 他 们 愿意 
为 这 种 流动 性 服务 支付 佣金 。 然 而 ， 由 于 经 纪 商 对 机 构 的 大 额 的 指令 收取 高 昂 的 费用 ， 四 级 市 场 束 应 运 而 生 了 。 在 某 种 情况 下 ， 
机 构 投资 者 绕 过 经 纪 费 用 进行 直接 交易 是 十 分 划算 的 。 由 于 四 级 市 场 交 易 多 样 ， 而 且 没 有 报告 的 要 求 ， 所 以 无 法 取得 其 规模 和 上 友 
展 的 数据 。 


1.3 ”交易 机 制 与 监管 机 制 


1.3.1 证券 市 场 的 结构 


按照 市 场 组 织 结构 ， 证 券 市 场 一 般 分 为 初级 市 场 、 二 级 市 场 、 三 级 市 场 和 四 级 市 场 。 


急 级 市 场 (primary market) 是 证 券 友 行 人 将 某 种 证 卷首 次 出 售 给 投资 者 的 证 券 市 场 ， 即 证 券 的 友 行 市 场 。 在 初级 市 场 上 
协助 证 券 初始 销售 的 一 种 重要 的 金融 机 构 残 是 投资 银行 (investment bank) ， 证 券 友 行 一 般 都 由 一 家 或 数 家 投资 银行 承 
销 (underwriting) 。 在 我 国 ， 负 责 证 券 承销 的 是 证 券 公司 和 经 批准 经 营 证 券 业务 的 信托 投资 公司 。 公 众 对 证 券 的 初级 市 场 一 
般 不 太 了 解 ， 因 为 将 证 券 出 售 给 初始 购买 者 通常 都 是 内 部 进行 的 。 


二 级 市 场 (secondary market) 是 重新 出 售 原来 友 行 过 的 证 券 的 金融 市 场 ， 也 称 证券 交 易 市 场 。 二 级 市 场 可 以 进行 公开 友 
行 证 券 的 交易 ， 融 是 指 已 经 出 售 给 公众 的 股票 或 债券 可 以 在 当前 所 有 者 和 潜在 所 有 者 乙 间 进行 交易 。 二 级 市 场 上 出 售 的 价差 不 属 
于 友 行人 ， 而 是 属于 证 券 的 当前 所 有 者 。 二 级 市 场 的 重要 作用 是 为 证 券 提供 流动 性 。 证 券 价格 主要 是 由 二 级 市 场 上 交易 的 市 场 价 
格 所 决定 。 二 级 市 场 除 了 债券 和 股票 的 交易 之 外 ， 还 包括 外 汇市 场 、 期 货 市 场 和 期 权 市 场 。 在 二 级 市 场 上 ,证券 经 纪 人 和 上 自 膏 商 
对 于 运行 恨 好 的 二 级 市 场 公关 重要 。 经 纪 人 (broken) 是 投资 者 的 代理 人 ， 他 们 帮助 对 证 券 的 买卖 者 进行 匹配 ; 而 目 豆 商 或 称 
为 交易 商 (dealer) 通过 在 给 定 的 价格 下 买卖 证 券 ， 使 证 券 的 买卖 双方 联系 起 来 。 二 级 市 场 有 两 种 组 织 形态 。 一 种 是 交易 


所 (exchange) 形式 ， 证 券 的 买卖 双方 (或 其 代理 人 和 经 纪 人 ) 在 交易 所 的 一 个 中 心地 点 会 面 并 进行 交易 。 另 外 一 种 组 织 方 式 
是 场 外 交易 市 场 (over-the-counter，OTC，market) ， 也 被 称 为 柜台 交易 市 场 。 这 个 市 场 通过 各 种 通信 工具 构建 起 一 个 交易 
网 络 ， 在 不 同 地 点 拥有 证 券 的 存货 的 自 营 商 持续 地 报 出 某 种 证 券 的 买 入 价 和 卖 出 价 ， 并 随时 准备 应 客户 的 要 求 以 该 价格 买 入 或 卖 
出 该 证 券 ， 获 取 价 差 收 入 。 


三 级 市 场 (third market) 是 指 在 场 外 交易 已 经 在 交易 所 挂牌 上 市 的 股票 。 尽 管 大 多 数 上 市 股票 的 交易 在 交易 所 进行 ， 非 交 
易 所 会 员 的 投资 公司 也 可 以 为 挂牌 上 市 的 股票 做 市 。 三 级 市 场 的 大 多 数 交 易 都 是 知名 股票 。 三 级 市 场 的 成 败 取决 于 这 些 股票 的 场 
外 交易 市 场 是 否 与 交易 所 市 场 一 样 好 ， 以 及 场 外 交易 的 成 本 是 否 比 交易 所 的 成 本 低廉 。 在 一 些 特别 时 期 ， 纽 约 证 券 交 易 所 由 于 交 
易 暂 停 或 者 交易 所 关闭 无 法 进行 交易 ， 在 此 时 期 内 三 级 市 场 束 非常 重要 了 。 


四 级 市 场 (fourth market) 是 捐 没 有 通过 经 纪 人 的 双方 直接 交易 证 券 。 在 多 数 情况 下 ， 交 易 的 双方 都 是 机 构 。 个 人 投资 者 
通过 经 纪 商 买卖 股票 是 因为 这 种 方式 简单 迅速 ， 而 且 他 们 期 望 股票 价格 更 优 ， 因 为 经 纪 商 有 机 会 找到 更 好 的 买主 。 所 以 他 们 愿意 
为 这 种 流动 性 服务 支付 佣金 。 然 而 ， 由 于 经 纪 商 对 机 构 的 大 额 的 指令 收取 高 昂 的 费用 ， 四 级 市 场 就 应 运 而 生 了 。 在 某 种 情况 下 ， 
机 构 投资 者 绕 过 经 纪 费 用 进行 直接 交易 是 十 分 划算 的 。 由 于 四 级 市 场 交 易 多 样 ， 而 且 没有 报告 的 要 求 ， 所 以 无 法 取得 其 规模 和 发 
展 的 数据 。 


1.3.2 ”交易 系统 和 运行 万 式 


尽管 证 卷 交 易 所 是 只 有 交易 所 成 员 才 能 对 符合 要 求 的 股票 进行 交易 ， 但 它们 的 交易 系统 却 不 尽 相 同 。 有 两 种 主要 的 交易 系 
统 ， 交 易 所 可 以 使 用 两 者 之 一 或 者 同时 使 用 。 一 种 是 纯 扣 卖 市 场 (pure auction market) ， 在 这 个 市 场 上 有 兴趣 的 卖 亡 和 买方 
会 对 给 定 的 股票 提供 报价 ， 这 些 报价 的 订单 由 不 持 有 该 股票 但 是 提供 便利 服务 的 经 纪 商 进行 匹配 。 参 与 者 将 这 个 系统 称 为 指令 驱 
动 (order-driven) ， 因 为 股票 被 出 售 给 提供 最 高 买 价 的 投资 者 ， 从 出 价 最 低 的 卖方 手中 购买 。 拍 卖 市 场 的 支持 者 提倡 一 个 高 度 
集中 的 市 场 ， 理 想 的 情况 下 包括 所 有 的 股票 买卖 者 。 担 卖 市 场 的 一 个 优点 是 交易 者 无 须 在 交易 商 中 搜寻 最 优 价 格 ， 如 果 所 有 的 市 
场 参与 者 都 聚集 在 一 起 ,市场 束 会 目 动 形成 一 个 大 家 都 认可 的 价格 ， 而 没有 叫价 和 询 价 之 间 的 差别 。 美 国 纽约 证 券 人 交易 所 是 指令 
驱动 市 场 ， 中 国 的 深 市 与 沪 市 都 是 此 类 市 场 。 中 国 的 两 个 市 场 在 开盘 前 15 分 钟 进 行 集合 竞价 ， 从 中 确定 开盘 价 ; 开盘 后 实行 连 


续 竞 价 ， 由 买卖 双方 分 别 报价 。 


另外 一 种 主要 的 交易 系统 是 交易 商 市 场 (dealer market) ， 在 这 个 市 场 上 目 宫 商 通过 买 入 或 出 售 目 己 的 股票 来 为 市 场 投资 
者 提供 流动 性 ， 这 种 系统 也 被 称 之 为 价格 驱动 (price-driven) 系统 。 理 想 情 况 下 ， 系 统 中 有 大 量 的 目 豆 商 ， 他 们 之 间 相 互 竞 争 
以 在 投资 者 出 售 股 票 时 提供 最 高 的 买 价 ， 在 投资 者 买 入 股票 时 提供 最 低 的 卖 价 。 通 常 场 外 市 场 (OTC market) 融 是 交易 商 市 
场 。 在 美国 , 场 外 交易 市 场 是 由 全 国 证 券 自 营 商 协会 负责 管理 的 。 场 外 交易 主要 通过 全 国 证 券 目 营 商 协 会 自动 报价 系统 
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automatic Quotation ，Nasdaq) 和 | 全国 市 场 系 统 NMS (National 
Market System) 两 个 电子 报价 系统 进行 。NASDAQ 的 挂牌 交易 要 求 一 般 比 注册 交易 所 的 要 求 要 相对 金松 。NASDAQ 更 多 的 是 
一 种 报价 系统 而 非 交 易 系统 。 它 是 一 个 有 效率 的 电子 市 场 ， 目 营 商 (dealer) 会 友 布 他 们 各 目的 买卖 报价 到 这 个 网 络 上 ， 该 系统 
可 以 实现 大 批量 交易 的 电子 化 执行 ， 并 不 需要 交易 商 的 直接 协商 。 证 券 交 易 所 是 买方 和 卖方 进行 证 券 人 交易 的 场所 ,证券 市 场 的 运 
行 有 不 同 的 方式 ， 主 要 的 不 同体 现在 股票 何 时 交易 和 如 何 交 易 上 。 在 集中 交易 市 场 (call markets) 上 股票 只 在 限定 时 间 内 交 
易 ， 所 有 交易 均 声 明 出 价 和 卖 价 ， 然 后 形成 一 个 可 以 尽量 让 市 场 出 清 的 协商 价格 。 这 种 方法 用 于 较 小 规模 的 市 场 以 及 确定 主要 市 
场 的 开盘 价格 。 很 多 交易 所 在 开盘 、 收 盘 和 暂停 交易 后 的 重新 开 市 都 及 用 集合 市 场 的 形式 进行 。 在 连续 市 场 (continuous 
markets) 上 ,， 市场 开 放 时 的 任何 时 间 都 有 交易 进行 。 连 续 市 场 上 的 股票 定价 是 由 扣 卖 过 程 或 者 由 交易 商 买 卖 报价 来 确定 。 


下 面 我 们 介绍 几 个 证 券 交 易 所 。 目 前 大 多 数 证 券 人 交易 所 都 通过 电子 通信 网 络 及 电子 交易 平台 进行 目 动 交易 。 纽 约 证 券 交 易 所 


(New York stock Exchange，NYSE) 是 美国 最 大 的 证 券 市 场 ， 大 约 有 2800 家 公司 上 市 交易 ，2008 年 的 市 场 资 本 达到 约 15 万 
亿美 元 。 纽 约 证 券 交 易 所 是 扣 卖 市 场 ， 同 时 它 辅 之 专营 商 于 市 场 之 中 发 挥 做 市 商 的 功能 。 投 资 者 友 出 委托 指令 给 他 的 经 纪 公司 ， 
这 个 指令 或 者 通过 电脑 网 络 被 送 到 交易 所 场 内 ， 或 者 通过 与 交易 所 的 场 内 经 纪 人 联系 进行 处 理 。 美 国 证 券 交 易 所 (AMEX) 交易 
的 公司 股票 区 别 于 纽约 证 卷 交 易 所 ， 它 主要 交易 过 几 年 才能 在 纽约 证 券 交 易 所 挂牌 上 市 的 外 国 证 券 和 认 股 权证 ， 大 概 有 829 家 公 
司 挂牌 上 市 。 美 国 证 券 交 易 所 是 一 个 提 卖 市 场 。 东 训 证 券 人 交易 所 (TSE) 是 日 本 交易 所 中 最 大 的 ,挂牌 上 市 的 公司 大 约 为 2400 
家 。 东 有 录 证 卷 人 交易 所 将 公司 分 为 两 类 : 最 活跃 的 股票 是 一 类 ， 在 扣 卖 市 场 上 交易 ; 第 二 类 是 不 太 活 跃 的 股票 或 者 外 国 公司 股票 ， 
买卖 的 订单 由 东 东 证券 交易 所 的 做 市 商 Saitori 来 进行 匹配 。 伦 敦 证 券 交 易 所 (London Stock Exchange，LSE) 对 于 规模 大 流 
动 性 好 的 证 券 采 用 系统 清算 系统 ， 从 而 通过 计算 机 网 络 实现 买卖 指令 的 提交 、 苞 配 和 目 动 执行 。 但 是 ,流动 性 笑 的 股票 仍 在 一 个 
比较 传统 的 交易 商 市 场 上 进行 交易 ， 在 这 个 市 场 上 做 市 商会 提供 他 们 愿意 交易 的 买 价 和 卖 价 。( 包括 我 国 在 内 的 亚洲 国家 和 新 兴 
证 券 市 场 大 多 实行 拍卖 市 场 的 机 制 。 


出 于 规模 和 重要 性 方面 的 原因 ， 关 于 全 球 证 券 市 场 的 讨论 的 重点 是 纽约 、 伦 敦 、 东 汞 三 个 市 场 ， 这 些 市 场 代表 了 世界 汽 围 内 
的 24 小 时 股票 市 场 的 主要 部 门 。 考 虑 到 每 个 交易 所 的 膏 业 时 间 ， 这 三 个 交易 所 的 营业 时 间 殊 连 成 24 小 时 ， 主 要 的 活跃 的 证 卷 市 
场 在 全 球 沁 围 内 转移 。 这 里 需要 指明 的 一 点 是 ,市场 几乎 是 连续 的 而 且 和 重大 经 济 事件 相关 ， 所 以 ,投资 者 面 对 的 并 不 是 三 个 不 
同 的 独立 交易 所 ， 而 是 一 个 相互 天 联 的 世界 市 场 。 随 着 大 量 股票 在 世界 上 多 个 交易 所 挂牌 上 市 ， 以 及 通信 的 友 展 ， 这 种 关联 与 日 
俱 增 。 


[|] Frank K Reily, Keith C Btown.Investment Analysis and Portfolio Management [M].7th ed.South-Westertn, 2003. 


1.3.3” 措 令 类 型 和 交易 所 会 员 类 型 


接 下 来 ,我们 以 美国 证 券 交 易 所 为 例 ， 说 明 交 易 所 内 的 股票 交易 是 如 何 进 行 的 。 交 易 的 第 一 步 是 投资 者 向 其 经 纪 人 友 出 交易 
委托 。 由 投资 者 友 出 的 委托 也 可 称 之 为 指令 ， 主 要 有 三 种 类 型 : 市 价 措 令 、 限 价 措 令 和 止 损 指令 。 


最 音 用 的 指令 融 是 市 价 指令 (market order) ， 它 是 以 当前 最 优 价格 购 入 或 出 售 股票 的 指令 。 例 如 ， 进 入 市 场 的 投资 者 友 
出 卖 出 ( 买 入 ) 指令 ， 这 表明 他 希望 在 指令 到 达 专 营 商 或 者 场 外 交易 市 场 交易 商 时 ， 能 以 最 高 (最低 ) 的 价格 及 时 售 出 ( 购 
入 ) 。 市 价 指令 为 愿意 接受 主导 市 场 价格 的 投资 者 提供 了 流动 性 。 限 价 担 令 (limit order) 即 为 个 人 为 购买 价格 或 者 出 售 价 格 设 
置 一 个 限制 。 例 如 一 个 公司 的 股票 目前 的 市 场 买卖 价格 是 60~62.5 元 上 时， 如果 投 资 者 预期 股票 价格 在 不 久 会 下 降 ， 那 么 投资 者 可 
以 报价 每 股 50 元 购买 100 股 股票 。 投 资 者 可 以 规定 限 价 指令 的 持续 时 间 ， 也 可 以 选择 没有 时 间 长 短 的 限制 。 一 项 限 价 指令 可 以 是 
即时 的 ， 也 可 以 是 一 天 中 的 一 段 时 间 、 一 整 大 、 若 干 天 、 一 个 星期 或 者 是 一 个 月 ， 也 可 以 是 无 限期 的 ， 或 者 撤销 前 有 效 。 友 出 限 
价 指令 的 投资 者 的 经 纪 人 不 会 等 股票 价格 到 给 定 的 水 平 ， 而 是 把 限 价 指令 交 给 专营 商 (specialist) ， 他 们 会 代表 经 纪 人 进行 交 
易 。 当 市 场 价格 到 达 限 价 指令 的 价格 时 ， 专 营 商 会 执行 指令 然后 通知 经 纪 人 。 专 营 商 提供 这 种 服务 会 收取 佣金 的 一 部 分 。 止 损 指 


4)| 
令 (stop loss order) 是 一 种 有 条 件 的 市 价 指令 ， 即 股价 跌 到 给 定 的 价格 时 投资 者 丈 抛 售 股票 。 假 如 你 购买 股票 时 的 价格 是 50 
元 ， 你 希望 价格 上 涨 ， 但 是 由 于 判断 失误 ， 你 想 减 少 损失 ， 你 可 以 友 出 价格 为 45 元 的 止 损 指 令 。 在 这 种 情况 下 ， 如 果 股 票 价格 


跌 到 45 元 ， 你 的 止 损 措 令 束 变 成 市 价 指 令 ， 股 票 将 以 市 场 的 主导 价格 卖 出 。 止 损 指 令 并 不 能 确保 你 得 到 45 元 ， 你 的 所 得 可 能 多 
点 也 可 能 少 一 各 。 由 于 市 场 存在 被 大 量 的 止 损 指令 造 成 衣 演 的 可 能 性 ， 所 以 交易 所 在 一 些 情况 下 会 取消 某 种 股票 的 止 损 撒 令 ， 
且 禁 止 经 纪 商 继续 接受 此 类 的 止 损 指令 。 对 应 卖 空 操作 的 止 损 策略 是 停 买 指令 (stop buy order) ， 即 卖 空 股票 的 投资 者 遇 到 股 
票 价格 上 涨 时 ， 为 了 减少 损失 会 友 出 有 条 件 的 购买 指令 ， 在 股价 上 涨 到 某 个 高 于 投资 者 卖 空 价格 的 水 平 后 开始 买 进 股票 。 


由 投资 者 友 出 的 指令 或 委托 ， 将 由 其 经 纪 人 所 在 的 公司 传达 到 交易 所 内 。 纽 约 证 券 交 易 所 内 ， 除 了 一 般 的 交易 所 工作 人 员 
外 ， 主 要 有 四 类 人 : @ 佣 金 经 纪 人 (commission broker) 。 他 们 是 交易 所 的 会 员 公司 在 交易 所 内 的 代表 ， 专 上门 负责 接收 和 执 
行 由 本 公司 传 来 的 客户 委托 。@ 场 内 经 纪 人 (floor broker) 。 他 们 是 交易 所 的 独立 会 员 ， 专 上 门 负责 帮 助手 中 委托 过 多 而 忙 不 过 


来 的 佣金 经 纪 入 执行 委托 ， 并 从 中 获取 佣金 。@ 注 册 交 易 商 (registered trader) ， 又 称 场 内 交易 商 (floor trader) 。 他 们 也 

是 交易 所 的 独立 会 员 ， 但 是 他 们 并 不 接收 客户 的 委托 ， 而 是 在 交易 所 内 为 自己 买卖 证 券 。 除 了 可 以 直接 进 场 交 易 而 不 用 文 付 佣金 
外 ， 而 且 据 观察 者 发 现 ， 他 们 在 交易 所 内 使 他 们 具有 了 优势 。 交 易 所 和 其 他 成 员 希 望 这 种 优势 存在 ， 因 为 这 些 交 易 商 增加 了 市 场 
的 流动 性 ， 但 是 规定 也 限制 这 些 交 易 商 的 交易 方式 以 及 专营 商 交 易 群 里 注册 交易 商 的 数量 。@ 专 莒 两 (specialist) 。 专 营 商 是 

美国 交易 所 的 做 市 商 。 交 易 所 内 的 每 种 股票 的 交易 均 由 一 个 专营 商 负 责 (一 个 专营 两 可 能 同时 负责 几 种 股票 的 交易 ， 但 是 一 种 股 
票 的 交易 只 能 由 一 个 专营 商 负 责 ) 。 专 营 商 管控 限 价 指令 秒 ， 提 供 买 入 - 卖 出 价格 ， 随 时 准备 以 他 们 自己 的 账户 买 进 或 卖 出 他 所 
负责 的 一 种 或 数 种 股票 ， 以 维护 市 场 的 公正 和 有 序 。 


美国 交易 所 的 专营 商 主 要 有 两 方面 的 作用 。 他 们 在 买卖 指令 和 处 理 经 纪 商 的 特殊 限 价 指令 方面 和 经 纪 人 的 作用 一 样 。 他 们 的 
第 二 个 主要 功能 是 充当 做 市 商 ， 在 市 场 的 指令 不 充分 时 ， 由 他 们 提供 流动 性 使 市 场 保 持 稳 定 有 序 。 举 例 来 说 ， 如 果 股 票 当 前 以 每 
股 40 元 出 售 ， 在 扣 卖 市 场 上 (没有 专营 商 的 介入 ) 的 报价 可 能 会 是 出 价 40 元 要 价 41 元 。 那 么 ， 随 机 的 市 价 指令 交易 在 40~41 元 
之 间 波 动 ， 交 易 的 波幅 为 2.5%。 大 多 数 人 也 许 会 认为 这 样 的 价格 波动 太 大 ， 认 为 市 场 不 连续 。 在 这 种 条 件 下 ， 束 期 望 专营 商 能 
够 通过 买卖 证 券 减少 差价 ， 使 股价 保持 连续 性 ， 从 而 构架 流动 性 。 如 果 专 营 商 可 以 用 出 价 40.25 元 ， 要 价 40.50 元 的 价格 把 价 舌 缩 
小 ， 那 么 融 可 以 提供 价格 的 连续 性 。 需 要 指出 的 是 ， 在 价格 明显 往 一 个 方向 运动 时 ， 证 券 专 吕 商 要 逆 市 进行 买卖 。 在 市 场 没有 了 明 
显 趋 势 时 ， 专 写 商 如 何 缩小 价格 则 由 他 们 持 有 的 股票 头 十 决定。 例如， 如 果 他 们 有 给 定 股票 的 大 量 存 货 ， 那 么 他 们 很 可 能 加 入 股 
票 卖方 以 减少 存 代 ; 相反 ， 如 果 他 们 只 有 少量 或 者 没有 该 股票 ， 专 营 商 束 倾 向 于 加 入 买方 市 场 ， 以 增加 存 贷 ， 或 者 填 平 他 们 的 空 
头头 寸 。 


我 们 继续 讨论 场 内 交易 是 如 何 进行 的 。 由 投资 者 友 出 的 委托 首先 传达 给 场 内 的 佣金 经 纪 人 。 佣金 经 纪 人 收 到 委托 后 ， 如 果 是 
市 价 委托 ， 他 将 立即 赶 往 交 易 访 种 股票 的 交易 台 ， 选 择 最 有 利 的 价格 成 区。 交易 的 另 一 方 可 能 是 专 宫 商 ， 也 可 能 是 其 他 投资 者 ， 
这 取决 于 谁 的 报价 更 有 利 。 如 果 佣 金 经 纪 人 手中 的 委托 很 多 ， 他 也 可 以 请 一 个 场 内 经 纪 人 来 帮助 他 完成 这 一 任务 。 如 果 投 资 者 上 友 
出 的 是 条 件 委托 ， 并 且 和 暂时 无 法 实行 ， 则 该 佣金 经 纪 人 将 把 它 交 由 专营 商 保 仓 ， 并 且 在 条 件 满足 时 由 专营 商 代为 执行 。 人 至 于 成 交 
之 后 的 股票 交割 和 过 户 ， 一 般 都 通过 电脑 目 动 进行 。 


1.3.4 “保证金 交易 


保证 金 交 易 (margin transactions) 意味 着 投资 者 利用 们 入 资金 购买 证 券 。 经 纪 公 司 可 以 为 它们 的 客户 提供 倍 秋 并 保留 交 
易 证 券 作 为 抵押 。 在 美国 ， 经 纪 公 司 提供 借 秋 的 利率 一 般 比 银行 的 通知 仔 款 利率 (call money rate) 局 出 1.2%， 而 保证 金 借 秋 
的 限制 由 联邦 储备 委员 会 制定 。 对 于 保证 金 的 要 求 一 般 分 为 初始 保证 金 和 维持 保证 金 。 切 始 保证 金 (initial margin) 要 求 是 购 
买 证 券 时 投资 者 必须 付 现 的 比例 。 初 始 交 易 后 ， 股 票 价 格 的 变化 会 引起 投资 者 权益 的 变化 ， 也 使 得 保证 金 账 尸 平衡 关系 的 变化 。 
除了 初始 保证 金 要 求 之 外 ， 还 有 维持 保证 金 (maintenance margin) ， 指 投资 者 的 权益 占 投资 资产 轧 价值 的 比例 要 求 。 维 持 保 
证 金保 护 经 纪 人 不 受 股票 价值 下 跌 的 损失 。 例 如 在 美国 对 证 券 的 保证 金 交 易 而 言 ， 初 始 保 证 金 要 求 为 50%， 维 持 保证 金 要 求 为 
25%， 经 纪 公司 对 客户 的 要 求 会 更 高 一 些 。 如 果 投资 者 的 保证 金 账 己 资 金 低 于 维持 保证 金 ， 账 尸 束 补 认 为 是 保证 金 不 足 ， 投 资 者 
束 会 收 到 保证 金 追 加 通知 单 ， 要 求 交 纳 更 多 的 保证 金 ， 使 保证 金 回 到 维持 保证 金 的 水 平 。 如 果 投 资 者 不 及 时 交纳 资金 ， 投 资 者 的 
股票 束 会 被 出 售 用 来 偿还 贫 丈 。 对 保证 金 追 加 通知 单 的 回应 时 间 长 短 根据 经 纪 公司 和 市 场 情况 而 变化 。 下 面 的 公式 给 出 了 使 维持 
保证 金刚 好 处 于 其 最 低 要 求 时 的 股票 价格 。 对 于 利用 保证 金 购买 股票 而 言 ， 当 股票 价格 低 于 公式 中 计算 得 到 的 价格 ， 残 会 触 友 保 
证 金 追加 通知 ;而 对 于 卖 空 操作 而 言 ， 当 股票 价格 高 于 公式 中 计算 得 到 的 价格 ， 束 会 触 友 保 证 金 妃 加 通知 。 


对 于 融资 ( 买 空 ) 者 而 言 初始 时 刻 手中 的 证 券 资产 价值 为 NP0， 其 中 N 为 证 券 数量 ，P0 为 初始 价格 ， 借 款 为 K， 那 么 他 净 资 
产 价值 即 自 有 资金 为 NPo-K， 则 初始 保证 金 率 为 


同 理 ，t 时 刻 的 账户 实际 保证 金 率 就 是 


~» NP-K N*/P 
O ——— (1-2 ) 


' NP N 
可 见 以 股票 为 例 ， 如 果 股 票 上 涨 ， 则 实际 保证 金 率 提 高 ; 有 反之， 如 果 股 票 下 跌 ， 则 实际 保证 金 率 下 降 。 交 易 所 会 设 定 一 个 界 
限 一 一 维持 保证 金 率 S， 当 t 时 的 实际 保证 金 率 St 信 于 6 时 ， 则 要 但 加 保证 金 ; 不 然 束 会 被 交易 所 平 全 。 对 于 融资 者 而 言 的 实际 保 
证 金 率 的 底线 为 


而 证 券 价格 下 跌 的 底线 为 
人 


PP = 一 一 一 
一 (1-3 ) 


例 1-1 某 融 资 投资 者 的 信用 水 平 决定 其 杠杆 率 为 40$， 那 么 他 的 初始 保证 金 率 或 者 自 有 资金 率 就 必须 是 60%。 如 果 他 买 了 1000 股 价格 为 10 元 


的 同仁 痊 股 票 ， 其 初始 资产 总 值 为 10000 元 ， 融 资 为 4000 元 。 如 果 交 易 所 规定 的 维持 保证 金 率 下 限 为 308， 那 么 ， 根 据 式 〈1-3) ， 当 同仁 等 
股价 跌 至 Pi=4000/1000x (1 一 0.3) =5.714 (元 ) 时 ， 则 要 追加 保证 金 ， 一 次 恢复 至 60% 的 初始 保证 金 率 水 平 。 


融 券 〈 卖 空 ) 的 情形 有 毕 复 淋 。 天 键 点 企 于 此 处 的 负债 不 是 固定 负债 而 是 或 有 负债 。 因 此 总 资产 的 计算 融 是 所 借 证 券 的 价值 
(负债 ) 加 上 保证 金 〈 目 有 资金 ) ， 而 计算 保证 金 率 的 分 母 选 作 负债 ， 而 不 是 总 资产 ， 这 样 计 算 更 为 简便 。t 夺 刻 的 实际 保证 金 


三 | 
率 是 


, _ (NB +D)- NP 
0, = 二 一 一 一 一 OO 
NP 


i 


(1-4 ) 


陈 中 ，D 是 初始 保证 金 。 假 设 维持 保证 金 率 为 0， 那 么 ， 融 券 者 收 到 众 缴 保证 金 通 知 的 条 件 是 当 证 券 价 格 上 升 全 以 下 公 陈 .: 


/sd 


(ON C1) 


例 1-2 某 融 券 投 资 者 的 信用 水 平 决定 的 初始 保证 金 率 是 60%。 如 果 他 借 券 1000 股 价格 为 10 元 的 同仁 堂 股票 ， 其 初始 或 有 债务 为 120000 元 ， 初 
始 保证 金 为 6000 元 ， 总 资产 就 是 16000 元 。 如 果 价 格 从 10 元 上 升 到 11 元 ， 这 时 或 有 负债 就 增加 到 11000 元 ， 实 际 保 证 金 率 降 到 45.46$; 如 果 
价格 从 10 元 下 跌 到 9 元 ， 这 时 或 有 人 负 贷 束 减 少 9000 元 ， 实 际 你 证 人 金 率 升 到 77.78%。 如 果 有 交易 所 规定 的 维持 你 证 金 率 下限 为 30%， 那么 ， 根 据 
式 《1-5) ， 当 同仁 堂 股价 升 至 Pt=16000/1000 (1+0.3) =12.308 (元) 时 ， 则 要 追加 保证 金 ， 一 次 恢复 至 60% 的 初始 保证 金 率 水 平 。 例 
如 ， 上 股价 一 天 内 从 12 元 以 下 升 到 12 .5 元 ， 或 有 人 负债 升 全 12500 元 ， 实 际 保证 金 仅 为 3500 元 ， 你 证 金 率 降 全 28%$， 这 时 就 需要 补充 你 证 金 4000 
元 ， 达 到 7500 元 的 新 的 初始 保证 金水 平 。 


使 用 保证 金 (margins) 购买 股票 实现 了 交易 杠杆 。 假 如 股票 价格 上 涨 ， 利 用 保证 金 交 易 的 客 尸 比 用 100% 资 金 购 买 的 投资 
者 的 利润 增加 的 速度 要 快 。 当 然 这 也 是 存在 风险 的 ， 杠 杆 化 操作 可 以 扩大 收益 ， 同 时 也 能 扩大 损失 。 举 例 来 说， 假设 你 购买 100 


股 股票 ， 每 股 75 元 ， 总 成 本 是 7500 元 。 如 果 投 资 者 最 终 以 每 股 150 元 的 价格 卖 出 股票 ， 我 们 来 分 别 计 算 下 全 部 现金 投资 和 利用 

保证 金 交 易 所 获得 的 收 荔 率 的 差异 。 如 果 全 部 现金 交易 ， 那 么 这 笔 交 易 的 收 共 率 是 (150x100) / (75x100) -1=100%， 如 果 
利用 60% 的 初始 保证 金 来 购 买 股票 ， 那 么 这 笔 交 易 中 投资 者 的 投资 成 本 是 75x100x0.6=4500 (元 ) ， 其余 的 3000 元 从 经 纪 公 司 
借入 。 那 么 保证 金 交 易 的 收 益 率 是 


(150x100-75x100x0.4) / (75x100x0.6) =267% 


这 个 例子 说 明 保 证 金 要 求 越 低 ， 投 资 者 可 以 借 球 的 数额 越 大 ， 当 股票 价格 变化 时 ， 投 资 收益 或 损失 的 比例 越 大 。 杠 杆 率 等 于 
保证 金 比 率 的 倒数 ， 即 如 果 保 证 金 要 求 是 50%， 杠 杆 率 是 2。 所 以 当 股 票 收益 率 增加 或 减少 10%， 投 资 者 的 股本 收益 率 就 会 增加 
或 减少 20%。 


保证 金 交易 除 上 述 融 资方 式 外 ， 还 有 融 券 方式 。 融 券 是 指 以 下 的 情况 ， 你 对 某 只 股票 看 跌 ， 预 期 它 的 价格 会 下 降 ， 根 据 “ 买 
低 卖 高 原则， 你 应 该 抛售 股票 ， 但 很 可 能 的 情况 是 ， 你 并 未 持 有 这 只 股票 ， 这 时 你 就 需要 向 你 的 经 纪 人 交纳 一 定数 量 的 保证 
金 ， 用 来 信 入 股票 卖 出 ， 待 将 来 股票 价格 下 降 ， 再 以 低 价 买 入 相应 数量 的 股票 偿还 ， 从 中 赚 取 差价 。 融 券 其 实 是 卖 空 机 制 的 一 种 
方式 ， 天 于 卖 空 将 在 本 章 第 1.4 世 详细 介绍 。 举 个 例子 ， 假 设 你 要 借入 100 股 股票 ， 每 股 100 元 ， 辟 成 本 是 10000 元 。 假 设 经 纪 人 
对 卖 空 的 保证 金 比 例 要 求 为 60%， 也 就 意味 你 需要 100x100x0.6=6000 元 的 初始 保证 金 。 如 果 股 票 价格 果然 下 降 ， 变 为 每 股 75 
元 ， 那 么 保证 金 交 易 的 收 蔡 率 是 


(100x100=75x100) / (100x100x0.6) =41.7% 


如 果 股 票 价格 不 降 反 涨 ， 变 为 每 股 120 元 ， 那 么 你 将 亏损 2000 元 ， 保 证 金 交 易 的 收益 率 是 -33.3%。 而 如 果 你 不 通过 保证 金 
交易 融 券 ， 你 的 收 蔓 肯 定 为 0， 因 为 你 没有 进行 任何 操作 。 可 以 看 出 这 个 例子 表现 出 的 杠杆 效应 与 上 一 个 例子 相同 ， 保 证 金 交 易 
放大 了 收益 与 风险 。 


1.3.5 ”金融 市 场 的 监管 


1. 金 融 监 管 的 内 容 和 体制 


由 于 金融 体系 仔 在 内 在 的 特殊 性 、 金 融 行 业 的 特殊 性 、 金 融 主 体 行为 的 有 限 理性 和 金融 资产 价格 的 内 在 流动 性 ， 这 些 都 使 得 
金融 市 场 会 产生 内 在 不 稳定 性 。 因 此 ， 这 要 求 金融 监管 主体 必须 对 金融 市 场 采 取 有 效 的 监管 措施 ， 以 提高 金融 市 场 的 效率 、 增 强 
金融 系统 的 稳定 性 、 保 护 市 场 与 参与 者 的 合法 利益 、 为 经 济 友 展 创造 恨 好 的 金融 环境 。 


金融 监管 主要 是 指 对 金融 市 场 构 成 要 素 的 监 省 。 包 括 : Q@@ 对 金融 市 场 主体 的 监管 ， 即 对 金融 市 场 交易 者 的 监 省 。 例 如 ， 对 证 
券 友 行人 ， 在 当前 各 国 的 金融 市 场 上 普遍 实行 强制 信息 公开 制度 。 再 例如 ， 对 内 幕 交 易 的 监管 。 对 于 任何 人 来 况 ， 在 证 券 市 场 上 
通过 内 部 消息 来 获 利 都 是 不 合法 的 。 所 谓 内 部 消息 ， 是 捐 由 扁 层 管 理 人 员 、 痢 事 或 主要 股票 持 有 者 所 擎 握 的 、 尚 未 公 诸 于 众 的 消 
息 。@ 对 金融 市 场 客体 的 监 省 。 这 是 指 对 贷 币 头寸、 票据、 股票、 债券、 外汇 和 黄金 等 交易 工具 的 友 行 与 流通 进行 监 省 。 如 实施 
证 券 友 行 的 审核 制度 ， 对 金融 工具 价格 波动 的 检测 ， 并 采取 有 关 制 度 如 涨 跌停 板 等 避免 金融 市 场 过 于 频繁 的 大 幅 波 动 等 。@ 对 金 
融 市 场 媒体 的 监管 。 这 是 指 对 金融 机 构 以 及 从 事 金 融 市 场 业务 的 律师 事务 所 、 会 计 事 务 所 、 资 产 评 佑 机构、 投资 容 询 机 构 、 证 券 
言 用 评级 机 构 等 的 监管 。 目 的 是 使 金融 机 构 规范 经 营 ， 在 特定 的 领域 内 能 充分 友 挥 作用 |。 


随 着 经 济 、 金 融 环境 的 改变 ， 金 融 监管 体制 也 在 不 断 进行 适应 性 的 调整 和 创新 。 总 的 来 说 ， 金 融 监管 体制 呈现 出 一 些 趋势 : 
政府 监管 和 自律 监管 趋 于 融合 ; 外 部 监管 和 内 部 控制 相互 促进 ; 分 业 监管 向 统一 监管 转变 ; 针对 混 业经 营 的 环境 ， 功 能 型 监管 理 
念 对 机 构 性 监管 理念 提出 挑战 。[" 


2. 中 国 的 金融 市 场 监管 


在 改革 开放 之 前 ， 为 与 计划 经 济 体制 相 适 应 ， 我 国 实行 局 度 集中 的 金融 监管 体制 。1990 年 和 1991 年 上 海 与 深圳 两 大 证 券 区 
易 所 的 建立 大 大 推动 了 中 国 证 券 业 的 友 展 。1992 年 国务 院 决定 成 立 证 券 委 员 会 和 中 国 证 券 监督 委员 会 ， 负 责 股 票 肥 行 上 市 的 监 
管 ， 中 国人 民 银 行 仍 负责 对 债券 和 基金 实施 监督 。1995 年 颁布 的 《中 华人 民 共和 国 中 国人 民 银 行 法 》 规 定 : 中 国人 民 银 行 在 国 
务 院 的 领导 下 ， 制 定 和 实施 货币 政策 ， 对 金融 业 实 施 监 督 和 管理 。 受 1997 年 亚洲 金融 危机 的 影响 ，1998 年 国务 院 决 定 将 证 券 委 
员 会 并 入 中 国 证 券 监 督 委员 会 ， 将 中 国人 民 银 行 的 保险 监管 权 分 离 出 来 ， 由 保监会 统一 行使 。 中 国人 民 银 行 专门 负责 货币 政策 和 
对 银行 的 监管 。2003 年 中 国 银 行业 监督 管理 委员 会 正式 成 立 。 人 至此， 中 国 金融 分 业 监 管 体 制 格局 最 终 形成 。 


中 国 证 监 会 为 国务 院 直 属 正 部 级 事业 单位 ， 依 照 法 律 、 法 规 和 国务 院 授权 ， 统 一 监督 管理 全 国 证 券 期 货 市 场 ， 维 护 证 券 期 货 
市 场 秩序 ， 保 障 其 合法 运行 。 中 国 证 监 会 设 在 北京 ， 现 设 主席 1 名 ， 副 主席 4 名 ， 纪 委 书 记 1 名 ( 副 部 级 ) ， 主 席 助 理 3 名 ; 会 机 
天 内 设 21 个 职能 部 门 ，1 个 稽查 轧 队 ，3 个 中 心 。 根 据 《 中 华人 民 共 和 国 证 券 法 》 规 定 ， 中 国 证 监 会 还 设 有 股票 友 行 审核 委员 
会 ， 委 员 由 中 国 证 监 会 专业 人 员 和 所 聘请 的 会 外 有 天 专家 担任 。 中 国 证监 会 在 省 、 目 治 区 、 直 辖 市 和 计划 单列 市 设立 36 个 证 券 
监管 局 ， 以 及 上 海 、 深 圳 证 券 监 管 专员 办 事 处 。 


依据 有 关 法 律 法规 ， 中 国 证 监 会 在 对 证 券 市 场 实施 监督 管理 中 履行 下 列 职责 (人: 


(1) 研究 和 拟订 证 券 期 货 市 场 的 方针 政策 、 发 展 规 划 ; 起 草 证券 期 货 市 场 的 有 关 法 律 、 法 规 ， 提 出 制定 和 修改 的 建议 ; 制 
定 有 关 证 券 期 货 市 场 监 管 的 规章 、 规 则 和 办 法 。 


(2) 垂直 领导 全 国 证 券 期 货 监管 机 构 ， 对 证 券 期 货 市 场 实 行 集中 统一 监管 ; 管理 有 关 证 券 公司 的 领导 班子 和 领导 成 员 。 


(3) 监管 股票 、 可 转换 债券 、 证 券 公 司 债券 和 国务 院 确定 由 证 监 会 负责 的 债券 及 其 他 证 券 的 友 行 、 上 市 、 交 易 、 托 管 和 结 
算 ; 监管 证 券 投 资 基金 活动 ; 批准 企业 债券 的 上 市 ; 监管 上 市 国债 和 企业 债券 的 交易 活动 。 


(4) 监管 上 市 公司 及 其 按 法 律 法 规 必须 履行 有 天 义 务 的 股东 的 证 券 市 场 行为 。 
(5) 监管 境内 期 货 合约 的 上 市 、 交 易 和 结算 ; 按 规 定 监管 境内 机 构 从 事 境外 期 贷 业 务 。 
(6) 管理 证 券 期 货 交 易 所 ; 按 规 定 管理 证 券 期 货 交 易 所 的 高 级 管理 人 员 ; 归口 管理 证 券 业 、 期 货 业 协会 。 


(7) 监管 证 券 期 货 经 机 构 、 证 券 投 资 基金 管理 公司 、 证 券 登 记 结算 公司 、 期 货 结算 机 构 、 证 券 期 货 投 资 容 询 机 构 、 证 券 
资信 评级 机 构 ; 审批 基金 托管 机 构 的 欣 格 并 监管 其 基金 托管 业务 ; 制定 有 关机 构 高 级 管理 人 员 任 职 资格 的 管理 办 法 并 组 织 实 施 ， 
指导 中 国 证 券 业 、 期 货 业 协会 开展 证 券 期 货 从 业 人 员 资 格 管理 工作 。 


(8) 监管 境内 企业 直接 或 间接 到 境外 太行 股票 、 上 市 以 及 在 境外 上 市 的 公司 到 境外 友 行 可 转换 债券 ;监管 境内 证 券 、 期 货 
经 宫 机 构 到 境外 设立 证 券 、 期 货机 构 ; 监管 境外 机 构 到 境内 设立 证 券 、 期 货机 构 ， 从 事 证 券 、 期 货 业务 。 


(9) 监管 证 券 期 货 信 息 传播 活动 ， 负 责 证 券 期 货 市 场 的 统计 与 信息 资源 管理 。 


(10) 会 同 有 关 部 | 门 审批 会 计 师 事务 上 所、 资产 评估 机 构 及 其 成 员 从 事 证 券 期 货 中 介 业 务 的 资格， 并 监管 律师 事务 所 、 律 师 
及 有 资格 的 会 计 师 事务 所 、 资 产 评 佑 机构 及 其 成 员 从 事 证券 期 货 相 关 业 务 的 活动 。 


(11) 依法 对 证 券 期 货 违 法 违规 行为 进行 调理、 处罚 。 
(12) 归口 管理 证 券 期 货 行 业 的 对 外 交往 和 国际 合作 事务 。 


(13) 承办 国务 院 交办 的 其 他 事项 。 


[1] 韩国 文 .金融 市 场 学 [M]. 北 京 : 机 械 工 业 出 版 社 ，2009. 


[2] 中 国 证 券 监督 管理 委员 会 网 站 : http://www.cstc.gov.cn。 


1.4 做 空 机 制 


做 空 (short sales) ， 也 称 卖 空 ， 指 售 出 目 己 并 不 拥有 的 股票 ， 然 后 在 股价 降低 时 补 进 。 具 体 来 襄 ， 你 通过 你 的 经 纪 人 从 其 
他 投资 者 那 信 入 股票 ， 然 后 在 市 场 上 售 出 ， 接 着 以 较 低 的 价格 买 入 股票 。 信 出 股票 的 投资 者 以 抵押 的 形式 拥有 股票 的 出 售 收入 ， 
而 他 可 以 用 这 些 资 金 投资 于 短期 的 无 风险 证 卷 。 当 你 确信 某 种 股票 价格 被 高 傣 ， 而 且 想 利用 价格 下 跌 的 预期 从 中 盘 利 ， 你 可 以 卖 
空 股票 。 卖 空 没 有 时 间 限 制 ， 但 是 股票 借 出 者 可 以 决定 出 售 这 些 股票 ， 在 这 种 情况 下 ， 你 的 经 纪 人 残 必须 找到 另 一 个 愿意 借 出 股 
票 的 投资 者 了 。 卖 空 受到 三 个 因素 影响 。 首 先 ， 卖 空 只 能 进行 提 价 交易 (uptick trade) ， 束 是 说 卖 空 的 价格 要 比 上 一 笔 交易 价 
格 高 。 这 是 因为 交易 所 不 希望 交易 者 为 了 获取 利润 而 卖 空 股票 ， 使 已 经 下 跌 的 股价 持续 下 跌 。 因 此 ， 卖 空 价格 一 定 要 高 于 前 成 交 
价 ， 或 者 是 在 之 前 价格 已 经 上 涨 而 目前 价格 没有 变化 的 价格 上 进行 交易 。 其 次 ， 卖 空 者 必须 向 们 出 股票 的 投资 者 文 付 应 付 的 股 
息 。 被 卖 空 股 票 的 购买 者 收 到 公司 股息 ， 所 以 股票 卖 空 者 必须 向 股票 借 出 者 支付 同样 的 股息 。 最 后 ， 卖 空 者 作为 实际 获得 股票 的 
投资 者 ， 必 须 存 入 相同 数目 的 保证 金 。 这 种 保证 金 也 可 以 是 卖 空 者 所 有 的 未 受 限制 的 证 券 。 


我 国 证 券 市 场 现 有 的 做 空 交 易 机 制 主 要 包括 融资 融 券 和 股指 期 货 两 种 。2010 年 3 月 31 日 ， 经 国务 院 批准 ， 融 资 融 券 交易 试 操 
正式 局 动 ，2010 年 4 月 16 日 ， 沪 深 300 股 指 期 贷 合约 在 中 金 所 开始 交易 。 两 者 相得益彰 ， 共 同 构建 出 了 我 国资 本 市 场 卖 空 机 制 的 
锥 形 ， 融 贷 融 券 使 股指 期 货 的 双 同 套利 策略 成 为 可 能 ， 股 指 期 贷 的 价格 友 现 机 制 也 对 融资 融 券 业务 有 指导 作用 。 运 行 三 年 多 来 ， 
以 融资 融 关 和 股 所 期 货 为 代表 的 卖 空 机 制 取 得 了 飞速 的 及 展 ， 可 融资 融 券 股票 由 最 初 的 90 只 经 过 历次 的 扩容 与 调整 扩展 到 了 700 
只 ， 融 资 融 券 余额 推出 首 日 仪 为 659 万 元 ， 截 止 2013 年 8 月 底 已 增长 至 2348 亿 元 ; 股指 期 货 交 易 规模 迅速 扩大 ， 首 日 成 交 量 仅 为 
5.85 万 手 ， 成 交 金 额 505 亿 元 ，2013 年 8 月 底 日 成 交 量 已 达 98.33 万 手 ， 日 成 交 金 额 6508 亿 元 。 


融资 融 券 对 证 券 市 场 有 效 性 的 影响 主要 体现 在 三 个 方面 。 第 一 ， 融 人 资 融 券 可 以 改善 股票 价格 被 高 估 的 现象 。 第 二 ， 怖 人 资 融 券 
份额 的 增加 会 对 股票 价格 产生 负 向 作用 。 第 三 ， 降 低 融资 融 券 成 本 可 以 加 速 股 票 价格 对 市 场 新 信息 的 调整 速 藉 。 股 指 期 货 的 价格 
发 现 功 能 则 主要 表现 为 期 货 与 现货 价格 领先 渍 后 关系 以 及 波动 浇 出 效应 。 融 人 资 融 券 交易 机 制 的 不 断 元 善 提 升 了 股指 期 贷 的 价格 友 
现 功 能 ， 改 善 了 股指 期 贷 市 场 波 动 非 对 称 现象 ， 这 说 明 不 同 的 金融 市 场 之 间 确 实 存 在 一 定 的 天 联 性 ,一 个 市 场 制度 的 完善 会 对 另 
一 个 市 场 产生 影响 ， 因 此 在 建设 股指 期 货 市 场 的 过 程 中 ， 不 仅 要 关注 期 贷 市 场 本 身 的 友 展 ， 也 要 关注 与 其 相关 的 融 供 融 券 市 场 的 
及 展 。 我 国 目前 的 监管 体系 中 ， 融 资 融 关 和 股指 期 货 这 两 种 卖 空 机 制 的 直接 监管 分 属 不 同 的 部 门 ， 中 国 金 融 期 货 交 易 所 履行 股指 
期 货 的 一 绪 监 管 职责 ， 中 国 证 券 金 融 公司 肩 负 对 融资 融 券 业务 运行 情况 的 监控 监督 职能 ， 监 控 主 体 的 不 同 导致 信息 传递 上 有 一 定 
的 清 后 性 ， 会 在 一 定 程度 上 影响 股指 期 货 的 价格 发 现 功 能 ， 因 此 应 当 加 强 不 同 监管 机 构 间 的 信息 人 交换， 逐步 完善 跨 市 场 监管 机 
制 ， 这 样 才能 保证 两 个 市 场 健康 有 序 友 展 。 


1.5 ”证 券 指 数 


为 了 给 投资 者 提供 市 场 绩效 综合 表现 的 报告 ， 一 些 金融 出 版 物 和 投资 公司 友 展 起 来 一 些 股 票 市 场 措 数 与 债券 市 场 指数 。 证 疮 
市 场 指数 的 一 个 主要 应 用 是 用 来 计算 一 段 时 间 内 市 场 整体 或 组 成 部 分 的 总 收益 和 风险 ， 再 利用 计算 出 的 收 答 作为 基准 来 判断 个 人 
投资 组 合 的 绩效 。 此 外 ， 对 投资 组 合 和 资本 市 场 理 论 的 研究 表明 ， 利 用 市 场 指数 可 以 度量 风险 资产 的 系统 风险 。 本 节 我 们 将 对 证 
券 市 场 的 指数 做 一 些 介绍 。 


1.5.1 ”股票 市 场 指 数 


1. 价格 加 权 平 均 指数 


价格 加 权 指 数 (price-weighted index) 是 所 包含 股票 当前 价格 的 简单 算 林 平均 。 例 如， 以 30 家 市 值 高 的 大 型 公司 股票 为 
基础 的 道 玩 斯 工业 平均 指数 (Dow Jones Industrial Average Index，DJIA) 从 1896 年 开始 计算 ， 起 急 道 静 斯 指数 的 计算 仪 是 
指数 中 所 包含 的 股票 价格 的 简单 平均 。 道 琼斯 指数 百分比 的 变化 就 是 30 只 股票 平均 价格 的 百分比 变化 。 这 一 过 程 意味 着 道琼斯 
百分比 的 变化 融 可 以 用 来 衡量 一 种 投资 于 这 30 只 股票 每 只 一 股 的 投资 组 合 的 收益 ， 这 样 的 组 合 的 价值 就 是 这 30 只 股票 价格 的 总 
和 。 投 资 于 这 种 组 合 中 每 一 家 公司 股票 的 资金 总 额 与 这 家 公司 的 股票 价格 成 比例 。 价 格 加 权 平 均 指 数 使 那些 定价 高 的 股票 在 决定 
市 场 指数 的 表现 时 具有 更 高 的 权重 。 


目前 的 道 瑰 斯 工业 平均 指数 不 再 等 于 这 30 只 股票 的 平均 价格 ， 这 是 由 于 下 列 情况 的 出 现 ， 计 算 平 均值 的 过 程 会 友 生 调整 : 
股票 拆 分 、 某 一 股票 的 股利 支付 率 超过 10%， 或 者 是 30 家 工业 企业 中 的 某 一 家 被 其 他 公司 所 取代 。 当 这 些 事件 发 生 时 ， 用 于 计 
算 平 均 价格 的 除数 束 会 相应 地 进行 调整 ， 以 排除 这 些 事件 对 指数 的 影响 。 


例如 ， 我 们 考虑 两 只 股票 的 组 合 ，A 股 票 急 始 价格 为 25 元 ， 最 终 价 格 为 30 元 ， 股 份 数 2000 万 股 ; B 股 票 初始 价格 是 100 郊 ， 
最 终 价格 是 90 元 ， 股 份 数 是 100 万 股 。 当 B 公 司 的 股票 每 一 股 拆 分 成 两 股 时 ， 其 价格 相应 地 下 跌 为 ?0 元 一 股 ， 股 份 数 目 然 也 相应 
加 倍 了 ， 这 使 得 总 股 数 的 市 场 价值 不 受 影响 。 当 开始 计算 这 两 只 股票 组 合 平均 值 的 时 候 ， 除 数 dq 是 2; 而 当 股票 拆 分 后 这 一 除数 
融 要 调整 到 一 个 相应 的 水 平 使 得 平均 价格 不 受 影 响 。 我 们 不 希望 平均 价格 也 下 跌 ， 因 为 这 将 不 正确 地 反映 整个 市 场 肥 生 了 普遍 的 
价格 下 跌 。 当 股票 拆 分 后 ， 除 数 也 应 相应 地 减少 ， 以 使 得 平均 价格 不 受 拆 分 的 影响 。 因 为 拆 分 后 两 只 股票 的 初始 价格 综合 是 75 
元 ， 而 拆 分 前 两 只 股票 的 平均 价格 是 62.5 元 ， 所 以 我 们 可 以 解 75/d=62.5 这 样 一 个 式 子 来 求 得 d 的 新 的 值 。 结 果 显 示 ，d 的 值 从 
急 始 的 2 将 为 现在 的 72/62.5=1.2， 这 样 平 均 价格 融 不 会 受到 拆 分 的 影响 了 : 75/1.2=62.5。 上 述 关 系 可 以 表示 为 


> 股票 价格 


继续 上 面 的 例子 ， 股 票 拆 分 后 计算 得 到 的 指数 收益 率 要 比 不 考虑 股票 拆 分 情况 下 的 收 葵 率 要 高 。 这 是 因为 B 股 票 的 权重 下 降 
了 ， 因 为 它 的 价格 经 拆 分 后 下 降 了 。 这 一 例子 表明 ， 价 格 加 权 平 均值 隐 含 的 权重 因素 在 某 种 程度 上 具有 武断 性 ， 这 使 得 价格 加 权 
平均 值 由 价格 决定 ， 而 不 是 由 股票 市 场 价 值 的 平均 数 决定 。 


价格 加 权 指 数 = 


因为 道琼斯 工业 平均 指数 建立 在 少数 公司 的 基础 上 ， 为 了 保证 它们 能 代表 整个 市 场 ， 用 于 计算 平均 值 的 公司 经 常 友 生 变换 以 
反映 整个 经 济 的 变化 。 当 一 家 公司 被 排除 出 股指 计算 ， 另 一 家 价格 不 同 的 公司 加 入 进来 时 ， 除 数 也 与 股票 拆 分 后 以 同样 的 万 式 更 
新 看 ， 这 使 得 平均 价格 不 受 这 种 公司 著 换 的 影响 。 


其 他 市 场 上 ， 例 如 日 经 225 股 票 指数 (Nikkei 225) 是 东胡 证 券 交 易 所 股票 的 价格 加 权 指 数 ， 它 是 东京 证 卷 交 易 所 的 第 一 板 
块 的 225 只 股票 价格 的 算术 平均 值 。 日 经 225 指 数 仅 代表 了 第 一 板块 中 15% 的 股票 。 


2. 市 值 加 权 平 均 指数 


与 价格 指数 不 同 ， 市 值 加 权 指 数 (market-value-weighted index) 赋予 了 市 值 更 高 的 股票 更 大 的 权重 。 同 时 ， 市 值 加 权 
指数 不 会 受到 股票 拆 分 的 影响 。 市 值 加 权 指 数 和 价格 加 权 指 数 都 具有 的 比较 好 的 一 个 特点 是 ， 它 们 都 反映 了 简 蛙 资产 组 合 策略 的 
收益 。 如 果 一 个 人 购买 所 有 股指 中 所 包含 的 股票 ， 同 时 对 每 只 股票 的 投资 额 与 其 市 值 成 比例 ， 那 么 市 值 加 权 指 数 丈 会 完美 地 标识 


出 这 一 投资 组 合 的 资本 收益 ;类 似 地 ,价格 加 权 指 数 反 映 了 包含 措 数 中 所 有 公司 ， 并 且 对 每 家 公司 所 拥有 的 股份 数 相 等 的 投资 组 
合 的 收益 变化 。 市 值 加 权 指 数 的 主要 问题 束 是 市 值 越 大 的 公司 对 指数 的 影响 越 大 。 


市 值 加 权 指 数 = 一 生 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 X 基期 指数 值 


与 道琼斯 工业 平均 指数 相 比 ， 标 准 普尔 500 指 数 (S&P 500) 在 两 个 万 面 表现 出 更 优越 的 性 质 : 首先 ， 它 的 沁 围 更 广泛 ， 指 
数 计 算 中 包含 了 500 家 公司 ; 其 次 ， 它 是 一 种 市 值 加 权 指 数 。 标 准 普 尔 500 指 数 是 通过 计算 这 500 家 公司 的 总 市 值 以 及 这 500 家 公 
司 前 一 天 的 总 市 值得 出 的 ， 某 一 天 与 前 一 天 相 比 总 市 值 百分比 的 增加 就 意味 着 指数 的 增加 。 如 果 一 个 投资 组 合 包 括 了 所 有 这 500 
家 公司 的 股票 ， 并 且 每 只 股票 的 投资 额 都 与 公司 的 市 值 成 比例 ， 那 么 这 个 投资 组 合 的 收益 率 束 等 于 股指 的 收 荔 率 ， 只 是 股指 并 不 
反映 这 些 公司 支付 的 现金 股利 。 


除了 标准 普尔 ?200 指数 (S&P 500 Index) ， 一 些 主 要 的 市 值 加 权 指 数 还 包括 : 纽约 证 券 交 易 所 指数 ， 该 指数 考虑 了 所 有 纽 
约 证 券 交 易 所 的 股票 ， 并 将 其 分 别 归 入 五 个 分 板块 中 的 一 个 ， 来 组 成 工业 、 公 用 事业 、 交 通 、 金 融和 成 分 指数 ; 其 他 美国 市 场 的 
市 值 加 权 指 数 还 有 NASDAQ 指 数 、AM EX 市 场 价值 揭 数 、 道 琢 斯 股票 市 场 指数 、Wilshire5000 股 票 指数 、Russell 指 数 ; 全 球 措 
数 包括 摩根 士 丹 利 全 球 资本 指数 (Morgan Stanley Capital International Index，MSCI) 、 道 琼斯 世界 股票 指数 、Solomon- 
Russell 世 界 权益 指数 ; 非 美国 的 指数 包括 伦敦 证 券 交 易 所 的 金融 时 报 精 算 份 额 指数 (Financial Times Actuaries Share 


Index) 、 东 京 证 券 交 易 所 价格 指数 ， 等 等 。 
3. 等 权重 指数 


等 权重 指数 (equally weighted index) 通过 赋予 每 只 股票 同样 的 权重 ， 这 样 一 种 平均 化 的 技巧 引 太 了 一 种 对 每 种 股票 都 进 
行 等 额 投资 的 投资 组 合 策略 。 这 既 不 同 于 价格 加 权 ， 也 不 同 于 市 值 加 权 ， 后 者 要 求 对 每 只 股票 的 投资 成 比例 。 与 价格 或 市 值 加 权 
指数 不 同 的 是 ， 等 权重 指数 并 不 对 应 “ 买 入 - 持 有 ”的 投资 组 合 策略 。 


假设 我 们 开始 时 等 额 投 资 于 上 例 中 的 两 只 股票 A 和 B。 因 为 经 过 1 年 后 ，A 股 票 的 价值 上 升 了 20%， 而 B 公 司 的 股票 价值 下 降 
了 10%， 所 以 你 的 投资 组 合 中 两 只 股票 不 再 拥有 相等 的 权重 ， 而 是 投资 于 A 股票 的 权重 更 大 一 些 。 为 了 使 组 合 中 两 只 股票 重新 具 
有 相同 的 权重 ， 你 将 需要 重新 寻求 平衡 ， 或 者 出 售 A 股 票 ， 或 者 购买 B 股 票 。 如 果 你 希望 投资 组 合 的 收 葵 同 等 权重 指数 保持 一 
致 ， 这 样 一 个 重新 寻求 平衡 的 过 程 残 是 必要 的 。 


我 们 看 到 实际 上 等 权重 指数 需要 考察 价格 变化 的 百分比 。 而 计算 价值 变化 可 用 如 下 两 种 方法 : 算术 平均 ， 即 计算 每 个 股票 收 
和 蔡 率 的 算术 平均 值 ; 几何 平均 ， 即 计算 股票 持 有 期 总 收 共 的 几何 平均 值 。 使 用 几何 平均 会 得 到 比 算术 平均 更 低 的 指数 值 。 


价值 线 综合 指数 (value line composite index) 有 两 种 形式 ， 其 中 一 种 是 等 权重 指数 ， 该 指数 中 1695 只 股票 的 收益 率 是 用 
几何 平均 方法 来 计算 的 。 金 融 时 报 普 通 份额 指数 (financial times ordinary share index) 是 伦敦 证 券 交易 所 30 种 主要 股票 的 几 
何平 均值 。 另 外 ， 许 多 学 术 研究 中 会 利用 算术 平均 等 权重 指数 方法 来 构建 指数 ， 


4. 几 种 万 法 的 比较 


一 旦 价格 加 权 指 数 建立 ， 指 数 计 算 的 分 母 瓯 必须 随 股 票 拆 分 以 及 样本 变化 等 进行 调整 。 股 票 拆 分 后 ， 分 母 会 向 下 调整 以 保证 
股票 拆 分 前 后 所 数 值 不 变 。 这 会 导致 捐 数 的 向 下 侦 关 。 这 是 因为 快速 增长 的 公司 比 增 长 较 慢 的 公司 股票 更 倾 癌 于 拆 分 股票 ， 因 而 
大 的 成 功 的 公司 由 于 拆 分 了 它们 的 股票 会 失去 在 指数 中 的 地 位 。 


我 们 前 面 提 到 过 ， 市 值 加 权 指 数 的 主要 问题 是 市 值 越 大 的 公司 对 于 指数 的 影响 越 大 。 因 此 ， 如 果 大 市 值 的 成 长 型 公司 拥有 特 


别 高 的 收益 率 ， 那 么 像 标准 普尔 ?00 指数 这 类 所 数 的 收 答 将 会 归 因 于 非 单 少 的 几 家 公司 。 


对 于 等 权重 所 数 而 言 ， 利 用 几何 平均 而 不 是 算术 平均 会 使 指数 产生 同 下 偶 差 。 几 何平 均 总 是 比 算术 平均 值 低 ， 除 非 所 有 股票 
价格 变化 的 百分比 都 相同 。 


5. 国 际 市 场 和 我 国 的 主要 股票 市 场 指 数 


表 1-1 忌 结 了 目前 国内 外 股票 市 场 的 主要 股票 指数 ， 这 些 指数 成 为 证 卷 市 场 分 析 的 重要 参考 指标 。 其 中 ， 我 国 的 主要 股票 指 
数 表 1-1 中 提供 了 上 证 半 捐 、 深 证 成 指 和 ;六 深 300 指 数 。 


表 1-1 内 外 主要 股票 市 场 指数 


指数 名 称 计算 方法 


道琼斯 工业 
平均 指数 


2 准 普 尔 500 ee 
i S&P 5 
关 I 市 场 


NASDAQ Composite 


伦敦 金融 时 


伦 于 


报 1 00 指数 ( 富 FTSE 100 
时 100 指数 ) 


欧洲 市 场 德国 DAX 指 


CAC-40 


亚太 地 区 


- 了 | 
上 证 综合 妆 


次 证 成 分 股 


加 和 和 深 证 成 指 
中 国 指数 


总 深 300 指数 | 沪 深 300 


作为 国内 外 普遍 及 用 的 衡量 中 国 证 券 市 场 表 现 的 权威 统计 指标 ， 由 上 海 证 券 交 易 所 编制 并 友 布 的 上 证 指数 系列 是 一 个 包括 上 
证 180 指 数 、 上 证 50 指 数 、 上 证 综 合 指数 、A 股 指数 、B 股 指数 、 
的 为 上 证 综合 指数 。 上 证 综 指 由 上 海 证 券 交 易 所 编制 ， 以 上 海 证 券 交 易 所 挂牌 的 全 部 股票 为 计算 沁 围 ， 以 友 行 量 为 权 数 的 加 权 绪 


合股 价 指数 。 该 指数 反映 了 上 海 证 券 交 易 所 挂牌 上 市 的 股票 咏 体 走势 的 统计 指标 。 访 指数 于 1991 年 7 月 15 日 公开 友 布 ,以 1990 


价格 加 权 


市 但 加 权 


市 值 加 权 


市 但 加 权 


市 全 加权 


价格 加 权 


市 值 加 权 


市 值 加 权 


市 值 加 权 


市 值 加 权 


类 指数 、 


的 所 有 公司 都 是 在 美国 主 要 交易 所 如 纽 
pt 到 易 了 所 、 纳 斯 达 责 EE 上 市 公司 
反映 纳 斯 达 殉 证 券 市 场 行情 变化 的 指 


指数 介绍 
它 由 在 纽约 证 券 交 易 所 挂牌 上 市 的 30 
种 有 代表 性 的 大 工商 业 公 司 的 股票 组 成 ， 
是 世界 上 最 有 影 啊 、 使 用 最 广 的 股价 指数 
比 道 革 斯 指数 缆 凋 面 更 三 。 指数 禾 兰 


类 
该 指数 包括 5000 多 家 公司 , 已 成 为 最 
有 影 啊 力 的 证 并 ;市场 指 yd 
= 在 伦敦 证 养 变 易 所 上 市 的 最 大 的 
9 家 公司 0 该 指数 是 英国 经 
的 月 


济 白 a 表 ， 也 是 欧洲 最 重要 的 股票 指数 
之 一 
该 指数 中 包含 有 30 家 主要 的 德国 公司 
DAX 指数 是 全 欧洲 与 英国 全 页 上 日 
报 指数 齐名 的 重要 证 关 指 数 ， 也 是 世界 证 


券 市 场 ， i - < . 

由 巴黎 证 着 区 易 所 (PSE) 
上 市 公 \ 司 的 有 股 从 来 编制 。; 
要 指数 之 

是 代表 日 本 股票 市 场 的 股指 指数 ， 为 
国内 外 投资 人 及 股市 相关 者 下 指数 

i 典 中 国 香 港股 市 价 幅 趋势 最 有 纺 
由 的 一 种 股 从 指 效 

EL 是 反映 上 海 
证 券 交 易 所 挂牌 上 市 的 股票 总 体 走势 的 统 
计 指 标 

刁 诬 圳 证 六 交易 眠 编制 的 一 种 成 分 股 
指数 ， 是 从 市 的 所 有 股 景 ， jo I 到 具有 市 
世代 表 作 四 40 冢 上 市 公司 的 股票 作为 计 
本 对象， 并 以 流通 股本 为 权 1 计算 得 出 的 
a i 综合 反映 次 区 所 上 市 AA、 
B 股 的 股价 走 热 

六 多 300 指数 古 沪 诬 证 错 交 匆 了 联合 
过 布 的 反映 A 股市 场 整 体 走势 的 指数 
站 数 样本 覆盖 了 沪 深 市 场 六 成 左右 的 
值 ， 具 有 良好 的 市 场 代表 性 


[以 其 前 40 大 
是 欧式 市 场 的 


= 一 下 一 = 


债券 措 数 、 基 金 指数 等 的 指数 系列 ， 其 中 最 早 编制 


年 12 月 19 日 为 基准 日 。 上 证 180 指 数 是 结合 中 国 证 券 市 场 的 友 展 现状 ,借鉴 国际 经 验 ， 在 原 上 证 30 指 数 编制 方案 的 基础 上 作 进 
一 步 完善 后 形成 的 ， 目 的 在 于 通过 科学 客观 的 方法 挑选 出 最 具 代 表 性 的 样本 股票 ， 建 立 一 个 反映 上 海 证 券 市 场 的 概 狗 和 运行 状 
况 、 能 够 作为 投资 评价 尺度 及 金融 衍生 产品 基础 的 基准 指数 。 上 证 50 指 数 是 根据 科学 客观 的 方法 ， 挑 选 上 海 证 券 市 场 规 模 大 、 
流动 性 好 的 最 具 代 表 性 的 50 只 股票 组 成 样本 股 ， 以 便 续 合 反 映 上 海 证 券 市 场 最 具 市 场 影响 力 的 一 批 龙 头 企业 的 整体 状况 。 上 证 
红利 指数 挑选 在 上 证 所 上 市 的 现金 股息 率 高 、 分 红 比 较 稳 定 、 具 有 一 定 规模 及 流动 性 的 50 只 股票 作为 样本 ， 以 反映 上 海 证 券 市 
场 高 红利 股票 的 整体 状况 和 走势 。 


深 证 证 券 交 易 所 编制 的 指数 序列 包括 : 深 证 成 分 股指 数 、 成 分 A 股指 数 、 成 分 B 股 指数 、 深 证 100 指 数 、 深 证 300 指 数 、 中 小 
板 指 数 、 创 业 板 指数 等 。 其 中 ， 深 证 成 分 指数 是 从 上 市 的 所 有 股票 中 抽取 具有 市 场 代表 性 的 40 家 上 市 公司 的 股票 作为 计算 对 
象 ， 并 以 流通 股本 为 权 数 计算 得 出 的 加 权 股 价 指数 ， 综 合 反 映 深 交 所 上 市 A、B 股 的 股价 走势 。 深 证 成 分 指数 于 1995 年 1 月 23 日 
开始 计算 ， 以 1994 年 7 月 20 日 为 基期 ， 基 期 指数 为 1000 氮 。 


沪 深 300 指 数 是 沪 深 证 券 交 易 所 联合 友 布 的 有 反映 A 股市 场 整体 走势 的 指数 ， 该 指数 从 上 海 和 深圳 证 券 市 场 中 选取 300 只 A 股 作 
为 样本 ,指数 样本 覆 蘑 了 沪 深 市 场 六 成 左右 的 市 值 ， 具有 有 良好 的 市 场 代表 性 。 它 的 推出 ， 丰 富 了 市 场 现 有 的 指数 体系 ， 增 加 了 一 
项 用 于 观察 市 场 走势 的 指标 ， 有 利于 投资 者 全 面 把 握 市 场 运行 状况 ， 也 进一步 为 指数 投资 产品 的 创新 和 友 展 提供 了 基础 条 件 。 我 
国 新 推出 的 指数 期 货 融 是 基于 总 深 300 指 数 设计 和 推出 的 。 


除去 上 述 由 交易 所 公布 的 指数 外 ， 中 国 第 三 方 公布 的 指数 也 在 过 去 的 十 多 年 间 发 展 起 来 ， 其 影响 不 断 扩大 。 第 三 方 指数 主要 
有 新 华 财经 与 美国 金融 时 报 指 数 公司 合资 成 立 的 新 华 富 时 指数 有 限 公司 开 友 的 新 华 富 时 指数 系列 和 中 信 证 券 股 份 有 限 公 司 与 标准 
普尔 合资 成 立 的 中 信和 标 普 指数 信息 服务 有 限 公司 开 友 的 中 信和 标 普 指数 系 询 。 请 读者 到 相关 网 站 了 解 两 个 指数 系列 。 


1.5.2 “债券 市 场 指数 


就 像 股票 市 场 指数 提供 了 一 个 天 于 股票 市 场 整体 表现 的 指示 一 样 ， 一 些 债券 市 场 指数 也 衡量 了 多 种 债券 的 市 场 表 现 。 美 国 市 
场 上 最 有 名 的 三 种 指数 是 美 林 公 司 、 雷 曼 兄 珊 公 司 以 及 所 罗 | 史 密斯 : 巴 尼 公司 编制 的 指数 。 


债券 市 场 指数 相对 于 股票 市 场 指数 更 新 并 且 被 社会 所 了 解 得 不 多 。 债 券 市 场 指数 比 股票 市 场 指数 的 编制 也 更 加 困难 ， 这 是 因 
为 : 债券 市 场 比 股票 市 场 更 加 广泛 ; 债券 市 场 通 弟 差异 很 大 ， 由 于 各 种 各 样 的 新 发 债 券 、 债 券 到 期 日 、 债 券 赎 回 、 傍 债 基金 名 不 
相同 。 债 券 价格 流动 性 经 单 是 变化 的 ， 债 券 的 波动 性 可 以 用 久 期 来 度量 ， 它 是 随 债 券 到 期 日 和 市 场 收 益 率 的 变化 而 变化 的 ; 由 于 
不 像 交 易 所 交易 的 股票 那样 拥有 连续 交易 的 数据 ， 给 指数 中 的 单个 债券 定价 是 很 困难 的 。 


美国 债券 市 场 指 数 可 以 分 为 三 类 。 投 资 级 债券 指数 由 雷 曼 兄 第 、 美 林 、 所 罗 门 兄 第 和 和 Ryan 提供 。 投 资 级 债券 的 收 葵 率 主要 
由 忌 利率 的 变化 所 决定 。 高 收 葵 债 券 指 数 由 第 一 波士顿 、 雷 曼 兄 苛 、 美 林 、 所 罗 门 兄 币 以 及 科研 机 构 Blume-Keim 提 供 。 壬 林 公 
司 还 提供 可 转 债 的 指数 。 全 球 债券 指数 由 雷 曼 兄 采 、 美 林 和 所 罗 门 兄 琨 提供。 这 些 指数 反映 了 长 期 风险 收益 表现 的 牵 异 、 各 国 间 
的 低 相 关 性 ， 以 及 汇率 对 于 波动 性 和 相关 性 的 显 闭 影响 。 需 要 注意 的 是 ， 所 有 这 些 指数 都 是 债券 投资 组 合 的 思 收 蔓 率 ， 是 市 场 价 
值 加 权 指 数 。 


1.5.3 ”股票 - 债 卷 和 合 指数 


除了 国家 内 独立 的 股票 指数 和 债券 指数 外 ， 衡 量 一 个 国家 所 有 证 券 绩效 的 综合 指数 也 自然 地 发 展 起 来 。 以 前 ， 资 产 类 型 的 投 


次 多 样 化 局 限于 股票 内 部 或 债券 内 部 实现 ， 而 无 法 检验 股票 和 债券 这 种 资产 类 型 组 合 市 来 的 收益 率 ， 股 票 -债券 综合 所 数 的 出 现 
使 这 种 检验 成 为 可 能 。 在 美国 市 场 上 这 种 指数 有 两 个 。 第 一 个 是 美 林 - 威 尔 运 资 本 市 场 指数 (ML-WCMI) ， 它 被 用 来 衡量 美国 
应 税 的 固定 收 荔 市 场 、 权 荔 市 场 和 综合 收 葵 的 绩效 ， 基 本 上 是 美 林 固定 收益 指数 和 Wilshire5000 普 通 股指 数 的 综合 ， 跟 路 10000 
多 只 股票 和 债券 的 收 益 。 第 二 个 综合 指数 是 B.P 全 球 证 疤 市 场 指数 ， 它 不 仅 包 含 美 国 的 股票 和 债券 ， 还 包括 非 美国 股票 、 非 美国 
债券 和 现金 。 


指数 中 的 权重 与 构成 资产 类 型 的 相对 市 场 价值 有 关 ， 但 这 些 权 重 并 不 是 持续 调整 的 。 建 立 股 票 -债券 综合 指数 使 用 了 优化 技 
术 ， 这 种 技术 能 够 识别 由 全 球 资产 类 型 组 成 、 风 险 水 平 与 美国 养老 金 计 划 相 当 的 混合 投资 组 合 。 每 个 月 权重 按照 计划 书 规定 的 来 
调整 。 


由 于 全 球 证 券 市 场 指 数 既 包括 美国 的 股票 和 债券 也 包括 国际 的 股票 和 债券 ， 所 以 这 个 指数 显然 是 可 获得 的 最 为 多 样 化 的 投资 
基准 ， 它 以 市 场 价值 为 加 权 基 础 。 这 样 ， 这 个 指数 束 非 常 接近 贷 本 资产 定价 模型 理论 中 的 “市 场 风 险 人 资产 投资 组 合 ”。 


1.5.4 商品 市 场 指数 


金融 市 场 的 一 个 显著 友 展 丈 是 期 权 和 期 贷 市 场 的 增长 。 期 权 和 期 货 提 供 的 收益 依赖 于 其 他 一 些 资 产 的 价值 ， 例 如 商品 价格 、 
债券 和 股票 价格 或 市 场 指数 价值 。 因 为 这 个 原因 ， 这 些 工 具有 了 时 被 称 为 衍生 资产 (derivatives asset) 、 或 有 要 求 权 
(contingent claims) 。 我 们 在 后 面 章 书 中 会 详细 讨论 衍生 资产 。 在 本 节 中 ， 我 们 还 将 介绍 一 些 有 关 商 品 市 场 措 数 的 内 容 。 这 
泽 指数 很 多 都 是 基于 商品 期 货 价格 编制 的 。 


在 国际 期 货 市 场 上 ， 以 商品 价格 为 基础 的 商品 所 数 已 有 几 十 年 的 友 展 历史 ， 如 CRB 指 数 。 其 他 一 些 著 名 的 商品 据 数 ， 如 道 青 
斯 -AIG 商 品 指数 (DJ-AIGCI) ， 蜗 盛 商 品 指数 、 标 准 普尔 商品 指数 、 罗 杰 斯 商品 指数 和 德意志 银行 商品 指数 (DBLCI) 也 有 十 
几 年 或 几 年 的 友 展 经 验 。 多 年 来 ， 这 些 闭 名 的 国际 商品 指数 不 仪 在 商品 期 货 市 场 、 证 券 市 场 等 领域 具有 强大 的 影响 力 ， 也 在 宏观 
经 济 预警 方面 及 挥 了 重要 作用 。 政 府 管 理 部 门 、 商 业 机 构 和 学 林 单 位 都 对 其 非 囊 重视 。 


商品 指数 一 般 以 对 经 济 敏感 的 核心 商品 的 价格 为 基础 编制 ， 能 够 反映 世界 主要 商品 价格 的 总 体 动 态 ， 并 在 一 定 程 度 上 反映 经 
济 发 展 趋 势 ， 因 而 被 广泛 用 于 分 析 商 品 市 场 的 价格 波动 、 揭 示 经 济 发 展 趋势 。 例 如 ， 对 CRB 指 数 的 研究 友 现 ，CRB 指 数 走势 和 宏 
观 经 济 的 走势 具有 高 度 的 相关 性 ， 其 领先 于 PPI 和 CPIl， 可 以 被 看 作 通 货 脱 胀 的 先行 指标 ; 此 外 ，CRB 指 数 还 与 利率 正 相 天 ， 是 
利率 水 平 的 一 个 领先 指标 。 由 于 其 在 经 济 金 融 领域 的 良好 表现 ，CRB 指 数 已 成 为 国际 商品 价格 的 一 个 气压 计 ， 受 到 广泛 的 关注 。 
这 种 密切 天 注 也 导致 CRB 操 数值 的 变化 会 对 其 他 市 场 如 股市 、 债 券 市 场 和 外 汇市 场 产 生 影响 。 另 一 方面 ， 从 20 世 纪 90 年 代 至 
今 ， 随 着 全 球 经 济 、 金 融 一 体 化 程度 的 不 断 提 高 ， 为 满足 各 类 期 货 交 易 丙 套 保 和 投机 的 潜在 需求 ， 丙 品 期 货 指数 的 友 展 进入 了 又 
一 个 车 勃 友 展 的 新 阶段 ， 许 多 国际 商品 指数 都 成 为 期 货 市 场 的 交易 品种 。 这 种 金融 产品 为 投资 者 提供 了 规避 暴露 于 商品 市 场 的 通 
货 膨胀 风险 的 工具 ， 并 降低 了 投资 者 挑选 单个 商品 的 成 本 。 此 外 ， 将 商品 作为 一 种 资产 类 别 加 入 到 投资 者 的 组 合 中 ， 可 以 帮助 投 
资 者 有 效 降低 整个 组 合 的 波动 性 ， 对 冲 通货 膨胀 风险 。 这 是 因为 研究 表明 ， 商 品 与 股票 、 债 券 等 金融 资产 的 收益 率 之 间 相 关 性 较 
低 或 存在 负 相 关 ， 可 以 有 效 分 散 组 合 的 风险 。Becker 和 Finnerty (2000) 的 研究 表明 20 世 纪 70~ 90 年 代 美 国 处 于 高 通货 膨胀 时 
期 ， 如 果 养 老 和 保险 机 构 的 组 合 持 有 商品 ， 可 以 有 效 对 冲 通 货 脱 胀 带 的 风险 ， 并 且 显 著 提 高 股票 和 债券 组 合 的 收益 。 我 们 通过 表 
1-2 对 几 个 主要 国际 商品 指数 的 友 展 情况 和 指数 特点 进行 了 比较 。 


表 1-2 际 主要 商品 指数 的 发 展 及 编制 特点 


商品 指数 名 称 创建 时 间 / 上 市 交易 所 指数 特征 指数 设计 准则 及 发 展 特点 包含 品种 权重 设计 方法 和 再 调整 方法 
最 初 是 等 权重 ， 现 在 是 设置 为 几 个 


妆 由 28 种 商品 价格 构成 , | 权重 等 纪 
1957 年 创建 准 确 ) z 映 商 也 价 格 整 休 直 委 执 ， 最 初 | ] 种 让 品 价 构 WX 权 


路 透 商 品 人 研究 局 指数 和 i 人 最 上 古老 的 商品 指数 ， 也 是 商品 市 第 9 次 调整 后 商 i 数 减 为 17 阶段 性 调整 。 自 创建 至 1995 年 
1986 年 在 纽约 期 贷 交 易 所 开始 交 | 一 ，， 作为 一 个 基 人 及 时 和 准确 地 反 | _ ie A i Ye 人 
(Reuters-CRB index) 场 最 重要 的 指数 之 : 种 ， 第 10 次 并 涵盖 品种 增 | 进 行 了 9 次 调整 ，2005 年 路 透 与 


易 ( 现在 并 人 到 NYBOT) 映 广 泛 多 样 化 的 商品 投资 情况 写生 有 
至 19 Jeffries 金融 产品 公司 合作 进行 了 第 


10 次 调整 
目前 包括 19 种 商品 ， 陶 
1 We i ， | 几 个 选 自 LME 之 外 ， 

省 隔 基 ， 口 尼 洒 1998 年 创建 i 

道 球 斯 -AIG 商品 指数 i i 要 pe 品 在 满足 一 定 流动 性 的 条 件 下 

、 在 芝加哥 期 货 交 易 所 (CBOT) 和 | 机 构 投资 者 中 有 大 量 的 追随 性 、 流 动 性 i a 
(DJ-AIGCI) ee nT A he rs le 比美 交易 所 的 期 货 

芝加哥 商品 交易 所 (CME) 交易 最 突出 的 特点 是 其 多 样 性 
中 种 ， 并 选择 流动 性 最 好 的 期 


E 要 依据 流动 性 设计 权重 ， 其 次 依 
据 产量 指标 
每 年 由 委员 会 调整 一 次 


伐 品 种 


i HH 相 


编制 原则 : 真实 的 价格 发 现 、 本 
目前 包括 24 种 商品 : 6 种 能 
ed 成 本 入 约 、 实 际 可 投资 源 产 品 Sb 属 种 
ee 1991 年 创 3 波 认为 下 局 过 点 是 其 源 赋 舟 产 品 ，5 种 工业 金属 ，8 笠 
同性 商品 指数 (GSCI) i , 被 认为 是 跟踪 量 最 大 的 商品 指数 最 显 本 中 其 对 能 源 人 Pe 5 
在 芝加哥 商品 交易 所 (CME) 交 昂 . ,| 农产品 ,3 种 畜牧 产品 ，2 种 

很 高 的 权重 ,提升 了 指数 的 波 | ,一 
动 性 i 
该 指数 仅 考 虑 有 经 济 意义 的 
商品 ， 即 用 于 消费 的 商 品 ， 因 此 | 只 有 在 美国 交易 的 商品 期 货 


依据 全 球 产量 分 配 权重 
每 种 商 可 证 5 日 的 权重 每 年 由 委员 会 调 t 


y 
次 


be 
] 


目前 唯一 将 黄金 排除 在 外 的 商品 依据 流动 性 ， 即 商业 持仓 数据 设置 


标准 普尔 商品 指数 (SPCI) 2001 年 创建 指 儿 指数 能 更 好 地 反映 经 济 需 求 和 潜 | 人 选 指数 ， 目 前 包括 17 种 商 权重 
yl . 里 
a 在 通货 膨胀 。 并 且 指 数 也 有 可 投 | 品 期 货 合约 
资 性 
rit 这 动 性 个 配 权重 

德意志 银行 流通 商品 指数 a 其 优点 是 降低 了 交易 成 本 ， 提 包括 6 ee 河 品 ， 都 是 行业 中 连续 动态 调整 io 
2003 年 创建 强调 流通 性 Ns 商品 价格 偏离 长 
(DBLCD) 升 了 青 投资 能 力 流通 性 最 好 的 商 Nhs 据 规 则 ， 只 要 商品 价格 偏离 长 


期 均值 一 定 程度 就 会 调整 权重 

设计 目标 是 一 个 国际 性 的 ， 具 
Pe . 有 明显 的 透明 度 、 协 调 性 和 流动 i 
罗杰斯 商品 指数 (RICT) 1998 年 创建 包括 的 商品 最 广 ， 最 具 国际 性 目前 包括 35 种 商品 依据 消费 量 确定 权重 
性 的 指数 ， 因 为 以 往 的 指数 多 以 
闫 国 为 中 心 而 设计 


资料 来 源 : CRB commodity index (crbtrader.com) ; Dow Jones-AIG commodity index (djindexes.com) ; Goldman 
Sachs (gs.com, “Goldman Sachs Commodity Index (GSCI) “) ; Deutsche Bank (db.com) ; S&P Commodity 
Index (standardandpoors.com) ; Rogers International Commodities Index (rogersrawmaterials.com) . 


通过 表 1-2 可 以 看 出 : 首先 ， 相 对 于 股票 市 场 指数 ， 商 品 指数 的 历史 并 不 算 长 ， 其 次 ,国际 商品 指数 多 有 相应 的 期 货 合约 在 
交易 所 上 市 交易 ; 最 后 ， 商 品 指数 通常 是 各 机 构 投 资 者 妃 路 的 对 象 。 在 设计 准则 方面 ,流动 性 、 多 样 性 、 连 续 性 以 及 投资 能 力 等 
是 商品 指数 通 弟 考虑 的 要 素 。 但 由 于 各 目的 编制 目的 不 同 ， 各 个 指数 设计 的 侧重 点 也 会 随 之 变化 。 例 如 ，DJ-AlGCI 侧 重 指 数 多 
样 性 特点 ， 而 GSCI 则 侧重 于 指数 的 投资 性 能 。 不 仅 如 此 ， 编 制 目的 的 舌 别 还 使 各 大 商 品 指数 在 商品 选择 、 品 种 合约 选取 、 品 种 
权重 设置 及 捐 效 计算 万 法 等 方面 略 有 不 同 。 例 如 ， 各 商品 捐 数 包 合 的 商品 类 别 和 数量 均 有 差别 : DBLCI 包 含 6 种 商品 ，RICl 包 括 
35 种 商品 ， 其 他 指数 大 多 包含 17~26 种 商品 。 此 外 ， 为 了 更 准确 地 反映 商品 价格 整体 运行 趋势 ， 商 品 指数 多 会 进行 动态 调整 ， 


但 各 指数 的 调整 方法 不 同 ， 其 调整 频率 也 不 相同 。 


[1] 部 巧 ， 李 艺 ， 王 挫 红 ， 汪 寿 阳 .商品 指数 的 国际 比较 四 .管理 评论 ，2007，19. 


1.5.5 市场 指数 要 件 


由 于 指标 序列 反映 的 是 一 组 证 券 的 整体 走势 ， 所 以 我 们 在 建立 代表 总 体 的 指数 的 过 程 中 ， 需 要 考虑 三 方面 的 因素 。 第 一 个 因 
素 是 用 来 建立 指标 序列 的 样本 。 样 本 的 大 小 、 泡 围 和 来 源 都 是 非常 重要 的 。 如 果 正 确 地 选择 了 样本 ， 忆 体 的 一 部 分 就 能够 有 效 地 
代表 总 体 。 实 际 上 ， 有 时 候 增 大 样本 容量 的 代价 几乎 抵消 把 了 它 所 市 来 的 好 处 。 样 本 必须 能 够 代表 总 体 ; 人 否则， 无论 容量 多 大 都 
是 没有 意义 的 。 有 侦 的 大 样本 并 不 优 于 有 偶 的 小 样本 。 样 本 的 选择 可 以 通过 随机 选择 产生 ， 也 可 以 采用 能 够 洱 兰 总 体 特 征 的 非 随 
机 选择 扩 林 产生。 最后， 如果 总 体 的 各 个 部 分 存在 差异 ， 样 本 的 来 源 融 很 重要 ， 在 这 种 情况 下 ， 需 要 样本 企 每 个 部 分 都 进行 选 
择 。 第 二 个 因素 是 赋予 样本 个 体 的 权重 。 决 定 权重 可 以 使 用 三 类 方法 : 全 价格 加 权 ; @ 市 场 价 值 加 权 ; @ 等 权重 ， 或 称 无 权重 。 
第 三 个 因素 是 如 何 选 择 计 算 过 程 。 一 种 选择 是 简单 计算 序列 个 人 的 算术 平均 值 。 另 外 可 以 计算 一 种 指数 ， 该 指数 能 够 反映 所 有 变 
化 ， 包 括 价 格 和 价值 区 化。 此外， 还 有 人 倾向 于 使 用 几何 平均 值 而 不 是 算术 平均 值 。 


天 键 不 二 


金融 市 场 (financial market) 

货币 市 场 (money market) 

资本 市 场 (capital market) 

实物 资产 (real assets) 

金融 资产 (financial assets) 

初级 市 场 (primary market) 

二 级 市 场 (secondary market) 

场 外 交易 市 场 (over-the-counter, OTC market) 


纯 招 卖 市 场 (pure auction market) 


交易 商 市 场 (dealer market) 

市 价 指 令 (market order) 

限 价 指令 (limit orgder) 

初始 保证 金 (initial margin) 
维持 保证 金 (maintenance margin) 


卖 空 (short sales) 
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国内 容 提要 


本 章 在 第 1 章 证 券 投 资 基础 知识 的 基础 上 ， 介 绍 马 科 维 次 的 最 优 风险 资产 组 合 选择 理论 。 读 者 应 特别 注意 体会 通过 证 券 分 散 化 来 降低 投资 风险 
的 思想 ， 并 理解 风险 资产 最 优 组 合 的 构建 方法 。 


证 券 的 收 葵 与 风险 如 何 度量 ”投资 者 在 面 对 金 融 市 场 上 不 同 收 葵 与 风险 的 证 券 时 ， 繁 样 做 出 最 优 的 投资 选择 ”证 券 组 合 对 于 
及 资 者 的 风险 管理 具有 和合 样 的 意义 ?这些 与 组 合 投资 密切 相关 的 问题 将 在 本 章 中 予以 解答 。 第 2.1 节 中 ， 我 们 介绍 分 散 化 的 机 
理 ， 使 读者 了 解 通过 证 券 分 散 化 来 降低 投资 风险 的 基本 思想 ; 第 2.2 节 介绍 均值 -方差 准则 ， 为 构建 最 优 的 风险 资产 组 合 提 供 依 
据 ; 第 2.3 节 介绍 有 效 前 沿 ， 得 到 最 优 的 风险 资产 组 合 ， 第 2.4 节 介绍 风险 价值 的 概念， 使 读者 了 解 当 前 主 沈 的 下 方 风险 测量 方 
法 ; 第 2.5 节 介绍 两 基金 分 离 原 理 ， 探 讨 在 引入 无 风险 资产 的 情况 下 如 何 构建 最 优 投 资 组 合 。 


2.1 ”分散 化 机 理 


马 科 维 次 (Markowitz) 的 最 优 风险 资产 组 合 选择 理论 葛 定 了 现代 金融 学 (或 称 微 观 金融 学 ) 的 理论 基础 。 “不 要 把 所 有 
的 鸡 量 放 企 一 个 篮子 里 ”， 是 对 这 一 理论 的 形象 化 表述 。 风 险 风 散 化 原理 是 这 一 理论 的 核心 内 容 ， 体 现 了 收 共 与 风险 相 权 衡 的 投 
次 决策 思想 ， 人 在 论证 的 逻辑 上 反映 了 现代 金融 学 的 典型 思维 ， 是 十 分 巧妙 且 具 有 广泛 应 用 价值 的 。 第 二 次 世界 大 战 结束 之 后 ， 了 欧 
美股 市 全 面 复 苏 ， 以 组 合 化 投资 为 特点 的 共同 基金 成 为 大 众 的 选择 。 在 证 券 市 场 友 展 的 高 潮 中 ， 投 资 组 合 技术 得 到 快速 友 展 ， 由 
此 拉动 了 相关 学 术 人 研究 。 正 是 在 这 个 大 背景 下 ， 年 轻 的 马 科 维 滨 于 20 世 纪 50 年 代 初 在 《金融 杂志 》 友 表 了 况 基 性 的 论文 “组 合 
选择 ”， 他 的 突出 贡献 : 一 是 给 出 了 证 券 风 险 的 数学 表达 ， 提 出 了 资产 投资 组 合 的 期 望 收益 和 期 望 风 险 的 测度 ， 二 是 提出 通过 证 
券 多 样 化 的 投资 来 降低 投资 组 合 的 总 风险 的 思路 ， 使 通过 分 散 化 降低 风险 的 理念 有 了 逻辑 基础 和 实施 路 径 。 


2.1.1 收 丛 与 风险 的 大 量 


证 券 投资 的 两 个 最 重要 的 概念 束 是 收 葵 (return) 和 风险 (risk) ， 在 金融 学 的 表述 中 ， 收 和 益 是 收 葵 率 的 简称 。 投 资 的 目的 
是 通过 节省 当前 消费 使 得 储蓄 能 随时 间 增 值 并 企 未 来 获得 更 局 水 平 的 消费 能 力 。 因 为 投资 者 延迟 了 消费 ， 必 然 要 求 用 于 投资 的 储 
著 能 获得 一 个 满意 的 收益 ， 这 个 收 葵 率 应 该 弥补 预期 通胀 和 收 蔓 的 不 确定 性 与 时 间 成 本 。 该 收 荔 率 束 是 投资 者 的 必要 收 茜 


率 (required rate of return) ， 我 们 会 在 第 3 章 给 出 这 个 概念 的 科学 表述 。 


但 是 我 们 所 追求 的 收 蔡 是 不 确定 的 ， 我 们 可 能 得 不 到 预期 的 收益 ， 甚 至 亏损 ， 对 此 用 风险 来 表达 。 风 险 的 存在 意味 着 任何 决 
策 的 结果 都 不 被 事先 确 知 ， 因 此 我 们 将 整个 不 确定 的 收益 表示 为 一 个 随机 变量 。 收 益 用 一 系列 的 可 能 值 来 描述 ， 而 且 每 个 可 能 值 
都 具有 友 生 的 概率 ， 即 收益 的 概率 分 布 。 对 于 随机 变量 ， 刻 画 其 性 质 的 两 类 最 重要 的 数字 特征 融 是 数学 期 望 和 方差 。 前 者 恰好 是 
预期 平均 收益 ， 后 者 刻画 了 随机 收益 相对 于 预期 收益 的 在 平方 误 帮 意义 下 的 平均 水 平 ， 用 于 表示 风险 。 在 研究 中 ， 为 了 和 预期 收 
茶具 有 相同 的 量 纲 ， 我 们 通常 使 用 方 磊 的 算术 平 万 根 一 一 标准 差 来 表示 风险 。 在 本 节 的 最 后 我 们 将 详细 介绍 这 两 个 指标 ， 并 解 
释 其 统计 含义 ; 而 在 进行 讨论 之 前 ， 我 们 先入 要 介绍 实际 应 用 中 收 葵 率 的 计算 和 表示 万 法 。 


1. 持 有 期 收 荔 率 


持 有 期 收 蔡 率 (holding-period return，HPR) 是 对 单一 期 间 的 投资 收 葵 进 行 衡量 的 一 种 简单 而 明确 的 度量 方法 。 以 股票 
为 例 ， 持 有 期 收益 取决 于 投资 期 内 股票 价格 上 涨 (下 跌 ) 的 幅度 以 及 股票 所 能 提供 的 现金 股利 。 持 有 期 收益 率 被 定义 为 一 单位 的 
投资 在 投资 期 间 内 的 轧 收益 ， 即 价格 变化 与 股利 收入 所 表现 的 收益 ， 占 期 初 投 资 额 的 百分比 。 价 格 变 化 所 得 到 的 收益 称 为 贷 本 收 
葵 (capital gain) ， 股 利 形式 表现 的 收益 称 为 股利 收 谷 (dividend yield) ， 那 么 持 有 期 收益 率 束 是 股利 收益 率 与 资本 收 蔓 率 
之 和 ， 即 


期 末 价 格 一 期初 价格 十 现金 股利 
期 初 价 格 


HPR = 


这 里 的 隐 合 假设 是 股利 在 期 未 支付 。 若 没有 这 个 假定 ， 那 么 这 个 定义 束 忽 略 了 从 股利 支付 日 到 持 有 期 期 未 这 段 时 间 的 再 投资 
收益 。 更 一 般 的 ， 对 于 一 般 人 资产 ， 其 持 有 期 收 荔 率 定义 为 


期 未 价格 - 期 初 价格 + 收入 
和 一 (2-1 ) 
期 初 价格 


2. 历 史 平 均 收益 率 


我 们 在 做 投资 分 析 时 经 常会 注意 到 一 项 投资 在 若干 年 中 可 能 某 些 年 份 收益 率 高 ， 其 他 年 份 收 荔 率 低 ， 因 此 投资 者 可 能 会 更 关 
心 投资 收益 率 的 总 体 数值 ， 例 如 评估 共同 基金 过 去 五 年 的 平均 业绩 。 这 时 我 们 一 般 计 算 某 段 时 期 内 一 项 投资 的 平均 收益 率 。 首 
先 ， 需 要 确定 计算 收 蔡 率 的 周期 ， 例 如 我 们 计算 每 种 资产 一 年 的 持 有 期 收益 率 。 其 次 ， 历 史 平 均 收 葵 率 的 计算 通常 有 两 种 方法 : 
计算 收益 率 算术 平均 值 或 几何 平均 值 。 


算术 平均 收 蔓 率 (arithmetric average return) 是 计算 各 个 持 有 期 收益 率 的 算术 平均 值 ， 即 每 阶段 持 有 期 收 和 益 的 总 和 除 以 


RA=23HPR]An (2-2) 


该 万 法 由 于 忽略 了 收益 的 复 利 性 ， 所 以 不 能 准确 反映 轧 的 时 间 段 内 单 期 的 收益 率 ; 但 是 ， 算 术 平 均 法 能 更 方便 地 利用 历史 数 
据 了 预测 未 来 的 收益 率 。 


几何 平均 收 荔 率 (geometric average return) 是 各 阶段 持 有 期 收益 率 的 几何 平均 值 
l/n 
Re =[IIQ+ HPR)| " -1 (2.3) 


陈 中 ， 岂 表示 连 乘 。 几 何平 均 收 益 率 意味 着 在 投资 期 中 对 总 收益 率 贡 献 相同 的 平均 单 期 收益 率 ， 因 此 几何 平均 收 葵 率 又 称 为 时 间 
加 权 平 均 收 益 率 (time-weighted return) 。 它 忽略 了 资金 规模 在 各 期 的 变化 。 如 果 我 们 希望 不 考虑 资金 规模 对 收益 的 影响 ， 

时 间 加 权 平 均 收 益 法 束 比 较 合 适 。 例 如 ， 共 同 基 金 所 公布 的 收 益 率 的 历史 数据 一 般 就 是 时 间 加 权 平 均 收益 率 ， 这 是 因为 基金 经 理 
不 能 完全 控制 他 所 管理 的 全 部 资金 。 当 评估 一 家 基金 历史 业绩 的 数据 时 ， 我 们 不 应 当 将 某 一 时 间 段 的 数据 看 得 比 其 他 时 间 段 更 重 


此 外 ， 对 于 多 个 时 期 投资 收 共 率 的 硫 量 ， 我 们 还 可 以 用 俊 金 加 权 收 共 率 (dollar-weighted return) 。 例 如 当 我 们 考虑 基金 


管理 的 资金 规模 变动 时 ， 我 们 实际 上 是 把 基金 的 现金 流量 看 作 公 司 财务 中 的 资本 预算 问题 。 资 金 加 权 收 葵 率 束 是 投资 项 目的 内 部 
收 蔡 率 (IRR) ， 内 部 收 葵 率 是 使 得 投资 组 合 所 实现 的 现金 流量 的 现 值 与 为 建立 投资 组 合 所 投入 的 资金 相等 的 利率 。 


3. 名 义 利 率 和 实际 利率 


一 个 投资 者 在 做 出 投资 决策 之 前 应 当 明 白 像 储 蕾 存单 这 类 金融 工具 上 所 给 出 的 是 名 义 利 率 (nominal interest rate) ， 因 而 
投资 者 应 当 从 中 减 去 预期 通货 膨胀 率 才 能 得 到 投资 项 目的 实际 利率 (real interest rate) 。 由 于 未 来 有 通货 膨胀 的 风险 ， 甚 至 当 
名 义 利率 是 无 风险 的 ， 实 际 利 率 仍然 是 不 确定 的 。 名 义 利 率 指 货币 的 增长 率 ， 而 实际 利率 是 指 购 买 力 的 增长 率 。 设 名 义 利率 为 
R， 实 际 利率 为 r， 通 货 脱 胀 率 为 1， 那 么 名 义 利 率 和 实际 利率 之 间 有 如 下 关系 

1+r= (1+R) / (1+i) (2-4) 

上 式 可 近似 为 

FrsR-1I (2-5) 

实际 利 这 由 资本 的 供给 、 需 求 以 及 政府 的 政策 三 个 基本 因素 决定 。 投 资 者 最 为 关心 的 是 他 们 的 实际 收益 率 ， 所 以 当 通 货 脱 胀 
率 增 加 时 ， 投 资 者 会 对 其 投资 提出 更 高 的 名 义 利 率 要 求 ， 从 而 保证 投资 项 目 所 提供 的 实际 利率 不 变 。 名 义 利 率 应 当 随 着 预期 通胀 


率 的 增加 而 增加 ， 若 假设 目前 的 预期 通胀 率 将 持续 到 下 一 期 ， 记 为 E (i) ， 那 么 名 义 利率 与 实际 利率 之 间 的 天 系 可 以 表述 为 

R=r+E (i) (2-6) 

上 式 表 明 如 果真 实 利 率 是 稳定 的 ， 名 义 利 率 的 上 涨 意味 着 更 高 的 通胀 雁 。 尽 管 实证 研究 结果 对 这 一 关系 有 争议 ， 其 中 部 分 原 
因 是 “实证 研究 很 难 证 实 费 雪 对 于 名 义 利 率 的 上 涨 意 味 着 有 一 个 更 高 的 通胀 率 的 假设 ， 因 为 往往 实际 利率 也 在 友 生 着 无 法 预测 的 
变化 ; 但 是 人 们 仍然 认为 名 义 利 率 是 预测 通胀 率 的 一 个 可 供 选 择 的 方法 。” 名 义 利 率 可 以 被 视 为 是 名 义 上 无 风险 资产 的 必要 收 葵 
率 加 上 通胀 噪声 的 预测 值 。 


4 税收 与 实际 收益 率 

下 面 我 们 再 加 入 对 税收 的 考虑 。 税 收 是 基于 名 义 收入 的 支出 ， 税 率 则 是 由 投资 者 的 税收 票 进 等 级 决定 的 。 假 设 给 定 税率 为 
t， 名 义 收益 率 为 R， 税 后 名 义 收益 率 为 R (1-t) ， 税 后 实际 收益 率 近似 等 于 税 后 名 义 收益 率 减 去 通胀 率 ， 即 

R (1-t) -i= (r+i) (1-t) -i=r (1-t) -it (2-7) 


因此 ， 税 后 实际 收益 率 随 看 通胀 率 的 上 升 而 下 降 ， 投 资 者 承受 了 相当 于 税率 乘 以 通胀 率 的 通胀 损失 。 
5. 收 葵 率 的 习惯 表示 方法 


在 现实 生活 中 ， 表 示 投 资 收益 率 经 常 使 用 年 度 收益 率 。 有 两 种 表示 方式 ， 一 种 是 用 年 特 分 比 收益 率 (annual percentage 
rate，APR) ， 例 如 月 度 支 付 的 抵押 类 产品 或 半年 文 付 一 次 的 债券 等 有 固定 现金 流 的 资产 ， 它 们 的 收益 率 一 般 是 用 年 百分比 利率 
来 表示 ; 另外 一 种 是 有 效 年 收益 率 (effective annual rate，EAR) 。 年 百分比 收益 率 一 般 是 通过 将 一 段 时 间 的 持 有 期 收益 率 转 
化 为 年 度 的 收益 率 ， 如 果 持 有 期 收益 率 的 计算 时 间 长 度 为 t， 一 年 可 以 分 为 n 个 长 度 为 t 的 时 间 段 ， 那 么 

APR=HPRxn (2-8) 

年 百分比 收益 率 (APR) 与 有 效 年 收益 率 (EAR) 之 间 可 以 相互 转化 。 如 果 将 一 年 分 为 n 个 时 间 段 ， 或 者 说 每 年 计算 复 利 的 
时 期 数 为 n， 那 么 有 效 年 收益 率 与 年 自分 比 收益 率 之 间 的 关系 如 下 

n 


人 
| 二 三 + 一 (2-9 ) 


本 
ji 一 | (+ Resg) -1 |xn (2-10 ) 
例如 ， 假 定 你 的 资金 可 以 获得 每 半年 支付 一 次 的 复 利 ， 年 名 义 利 率 为 6%， 考 虑 到 复 利 ， 你 的 有 效 年 利率 是 


0.06 


Re = [1+ | _] = 6.09% 


n 
1 村 Rpp 


随 着 n 变 大 ， | | 会 逐渐 趋 近 于 * ”， 因 此 上 述 关 系 表述 为 连续 复 利 的 形式 为 


人 riR = e 一 ] [Ll] 


Rpr = In(l1+ Risar ) ra 
如 本 例 中 e090=1.0618365， 因 此 连续 复 利 REAR=0.0618365， 即 每 年 6.18365%。 


6. 必 要 收 荔 率 及 其 构成 


只 有 当 投 资 机 会 能 为 投资 者 提供 一 定 的 收益 时 投资 者 才 愿 意 将 资金 进行 投资 ， 通 常 称 这 个 收益 率 为 投资 者 的 必要 收 苏 
率 (required rate of return) 。 一 般 投资 者 的 必要 收益 率 应 包含 三 部 分 : 实际 无 风险 利率 、 预 期 通货 膨胀 溢价 和 风险 溢价 。 这 
是 投资 者 愿意 接受 一 项 投资 以 补偿 延迟 消费 的 最 低 预 期 收益 。 由 于 必要 收 蔡 率 对 整个 投资 选择 过 程 都 至 关 重 要 ， 所 以 本 书 将 对 此 
做 适当 讨论 。 由 于 所 有 投资 的 要 求 收 荔 率 都 将 随时 间 变 化 ， 所 以 投资 者 应 该 对 决定 必要 收 荔 率 的 几 部 分 有 个 清晰 的 认识 。 


实际 无 风险 利率 (real risk-free rate) 是 在 假设 无 通货 膨胀 和 对 未 来 现金 流 无 不 确定 性 条 件 下 的 最 基本 的 利率 ， 是 投资 者 
因为 延迟 消费 而 要 求 的 利率 价格 ， 它 是 纯粹 的 货币 时 间 价 值 。 它 会 受到 主观 和 客观 两 部 分 因素 影响 ， 主 观 因素 主要 包括 个 体 消费 
者 对 当前 消费 的 偏好 ， 即 时 间 仿 好 ， 这 种 偏好 在 个 体 之 间 磊 异 很 大 并 且 一 般 随时 间 变 化 。 客 观 因素 即 在 经 济 环境 中 可 获得 的 投资 
机 会 集合 ， 这 是 由 长 期 的 经 济 增长 率 决 定 。 当 经 济 增长 率 高 时 ， 提 供 资 金 的 投资 者 丈 会 要 求 更 高 的 收益 率 ， 而 借款 人 由 于 通过 投 
资 会 获得 更 高 的 收益 也 愿意 支付 更 高 的 利率 。 


通货 膨胀 溢价 (inflation premium，IP) 是 对 实际 无 风险 利率 的 调整 ， 以 给 投资 者 对 由 于 通货 脱 胀 预期 变化 市 来 的 价格 指 
数 和 货币 市 场 条 件 的 变化 进行 补偿 。 在 没有 特别 说明 的 情况 下 ， 假 设 我 们 讨论 的 均 是 名 义 收益 率 。 


kK =(l+r)( +L)-—l1 (2-13 ) 


陈 中 ，Rf 表 示 名 义 无 风 险 利率 ; rf 表示 实际 无 风险 利率 ，1IP 表 示 通 货 膨胀 溢价 。 该 式 可 以 近似 写 为 


Ke Tr+IP (DT) 


上 


风险 溢价 (risk premium，RP) 是 投资 者 对 投资 伴随 的 不 确定 性 所 要 求 的 补偿 。 风 险 的 基本 来 源 包括 行业 风险 、 财 务 风 
险 、 流 动 性 风险 、 汇 率 风 险 、 国 家 风险 ， 等 等 。 因 此 ， 预 期 收益 率 (expected return) 可 以 表述 为 


E(R)=(1+r,)d+IP)U+ RP)-1 ons 
E(R) Sr, +IP+RP ( 2-16 ) 


7. 收 益 率 的 期 尾 和 方 卷 


由 于 资产 价格 存在 不 确定 性 ， 所 以 你 很 难 确 定 最 终 能 获得 的 总 的 持 有 期 收 和 益 率 。 前 面 我 们 讨论 的 是 已 经 实现 了 的 历史 收 和 共 
率 ， 而 投资 者 对 可 能 选择 的 投资 进行 评估 时 ， 则 需要 考察 预期 收 葵 率 。 未 来 收 益 率 存 在 着 一 种 概率 分 布 ， 我 们 可 以 用 期 望 或 称 均 
值 E (R) 和 标准 夫 o 来 拉 述 收益 的 概率 分 布 。 数 学 期 望 (简称 期 望 ) 也 单 被 称 为 “均值 ”， 即 “随机 要 量 取 值 的 平均 值 ”之 意 ， 

当然 这 个 平均 ， 是 指 以 概率 为 权重 的 加 权 平 均 。 设 收益 率 R 为 一 个 随机 变量 ， 各 个 状态 的 可 能 取 值 为 Ri， 每 个 状态 出 现 的 概率 是 


Pi， 各 个 状态 的 集合 以 S 表 示 ， 那 么 预期 收 蔡 率 即 收 葵 率 的 期 望 (expected rate of return) 为 


E(R)= 之 RE (9-179 


i 


数学 期 望 之 所 以 在 理论 和 应 用 上 都 极为 重要 ， 除 了 它 本 身 的 合 义 (作为 变量 平均 取 值 的 刻画 ) 外 ， 还 有 一 个 原因 束 是 它 具 有 
一 些 民 好 的 性 质 。 为 了 介绍 投资 组 合 预 期 收 苏 率 的 计算 ， 我 们 先 在 这 里 对 期 望 的 一 些 性 质 进 行 介绍 ， 以 提供 一 些 预备 知识 。 这 些 
性 质 包 括 


第 一 ， 阁 干 个 随机 变量 之 和 的 期 望 ， 等 于 各 变量 的 期 望 之 和 ， 即 
E (RitRot,.HRn) =E CR +E (Ry) TE (Rai) (2=18) 


第 二 ， 若 Cc 为 常数 ， 则 c 倍 收益 率 的 期 望 等 于 收益 率 期 望 的 c 倍 ， 即 
E (cR) =cE (R) (2-19) 


下 面 我 们 介绍 随机 变量 或 其 分 布 的 另 一 类 数字 特征 ， 即 刻画 随机 变量 在 其 中 心 位 置 附近 散布 程度 的 数字 特征 ， 其 中 最 重要 的 
是 方差 。 设 随机 变量 R 的 均值 为 a， 而 随机 变量 的 取 值 当然 不 一 定 恰好 是 a， 会 有 所 偏离 。 偏 离 的 量 R-a 本 身 也 是 随机 的 。 我 们 要 
取 这 个 偏离 R-a 的 某 种 有 代表 性 的 数字 来 刻画 偏离 即 散 布 程度 的 大 小 。 我 们 不 能 取 R-a 的 均值 ， 因 为 E (R-a) =E (R) -a=0 一 一 
正 负 偏 离 抵 消 了 。 一 种 解决 的 办 法 是 取 R-a 的 绝对 值 |R-a| 以 消除 符号 ， 再 取 其 均值 E|R-a|， 作 为 变量 R 取 值 的 散布 程度 的 数字 特 
征 。 这 个 量 E|R-al 叫 作 R (或 其 分 布 ) 的 “平均 绝对 差 ” ， 是 常用 于 刻画 散布 程度 的 数字 特征 之 一 。 但 是 ， 由 于 绝对 值 在 数学 上 
处 理 很 不 方便 ， 人 们 就 考虑 了 另 一 种 做 法 : 先 把 (R-a) 平方 以 消去 符号 ， 然 后 取 其 均值 得 E (R-a) “， 把 它 作 为 R 取 值 散布 度 的 
衡量 ， 这 个 量 叫 作 方差 (variance) 。 收 益 率 的 方差 ， 它 是 收益 率 围 绕 期 望 的 散布 程度 的 一 个 统计 学 测度 。 设 R 为 随机 变量 ， 则 
R 的 方差 表示 为 


Var(R)= E[R-E(R)] ( 2-20 ) 
我 们 将 方差 记 为 0 4， 那么 


o* =E[R-E(R)] =) [R -ER]P (2-21 ) 


ieS 


其 平方 根 VvarCa) = Vc*” ( 取 正 值 ) 称 为 R (或 分 布 F) 的 标准 差 (standard deviation) ， 记 为 c。 方 差 或 标准 差 越 大 ， 说 明 
收益 率 的 散布 程度 越 大 ， 即 与 均值 的 偏离 越 大 ， 未 来 收益 率 的 不 确定 性 越 大 。 因 此 ， 方 差 或 标准 差 是 很 好 的 度量 风险 的 指标 。 


通 党 投资 者 更 担心 的 是 损失 ， 但 收 荔 率 的 标准 差 并 未 区 别 盘 利 与 损失 ， 只 是 简单 地 表现 为 是 对 二 者 中 值 的 偏离 。 因 此 ， 只 要 
概率 分 布 或 多 或 少 与 中 值 是 对 称 的 ， 标 准 差 融 可 以 精确 测度 风险 。 特 别 地 ， 当 假设 概率 分 布 为 正 态 分 布 时 ，E (R) 与 0 束 可 以 元 
分 准确 地 表征 概率 分 布 的 特点 ， 这 是 由 正人 态 分 布 的 特征 所 决定 的 。 首 先 ， 它 是 对 称 的 ， 并 且 由 两 个 参数 来 完整 地 摘 述 它 : 均值 和 
标准 夫 。 正 态 分 布 的 这 个 特征 意味 着 ， 服 从 正 态 分 布 的 投资 收益 的 风险 可 以 完全 由 它 的 标准 差 所 摘 述 。 其 次 ， 服 从 正 态 分 布 的 变 
量 的 加 权 平 均值 也 服从 正 态 分 布 。 因 此 ， 如 果 单 只 股票 的 收 葵 都 服从 正人 态 分 布 时 ， 包 含 任意 一 组 股票 的 资产 组 合 的 收益 也 服从 正 
态 分 布 ， 它 的 标准 差 可 以 完全 摘 述 它 的 风险 。 


上 面 是 对 预期 收益 率 和 标准 差 两 个 指标 的 定义 。 人 在 本 章 后 面 的 内 容 中 ， 我 们 经 弟 会 继续 讨论 投资 组 合 的 预期 收益 率 和 标准 差 
的 计算 。 下 面 我 们 来 讨论 一 下 在 实际 计算 中 过 到 的 一 些 问 题 。 按 照 上 述 定 义 ， 如 果 我 们 利用 未 来 收益 的 预测 值 来 进行 计算 ， 那么 
我 们 需要 估计 每 种 可 能 情形 下 资产 的 收 共 率 以 及 每 种 情形 的 概率 。 而 如 果 我 们 利用 历史 数据 而 不 是 预测 数据 ， 那 么 我 们 可 以 对 俊 


产 的 收益 分 布 进行 估计 。 例 如 ， 可 以 用 历史 数据 的 平均 值 来 估计 期 望 ， 即 


之 ( 2-22 ) 
E(R)=R= 刁 | 
Ni 
同样 ， 可 以 用 下 式 来 信和 计 方 莽 
» (RR-R 
二 ( 2-23 ) 
t=] 7 


在 统计 上 ， 上 式 的 右边 为 样本 二 阶 中 心 乱 ， 而 这 个 对 万 闫 的 估计 是 有 偏 的 。 一 般 ， 我 们 也 可 以 使 用 样本 万 莽 来 估计 ， 即 用 
n/ (n-1) 来 亏 上 了 式 相 乘 以 消除 预期 变动 的 统计 误差 。 方 卷 的 无 偶 信 计 为 


”1 (R-R) 

和 7 | ) ( 2-24 ) 
下 一 | 二 n 

2.1.2 ” 投 贷 组 合 的 收 蔡 与 风险 


发 资 组 合 的 收益 率 是 构成 组 合 的 每 个 资产 收益 率 的 加 权 平 均值 ， 每 种 收益 的 权重 就 是 该 资产 在 投资 组 合 中 的 比例 。 假 设 n 项 
贷 产 的 投资 组 合 ， 资 大 的 权重 用 wj 表示 ， 则 


Rs = > WR, ( 2-25 ) 
那么 ， 投 次 组合 的 预期 收 蔡 率 是 构成 投 供 组 合 的 每 项 资产 收 荔 率 的 期 望 的 加 权 平 均值 ， 即 
E(Rp)=E| > WR)|= > EW,R,)= > w,E(R,) ( 2-26 ) 
7 =] | ea 


例如 ， 两 项 资产 的 投资 组 合 ， 期 望 收益 率 为 


E(R,)=wE(R)+w, ER,) (2-27 ) 


式 中 ，wi，Ww 分 别 表示 投资 在 资产 诈 j 上 占 思 投资 组 合 价值 的 比例 。 


协 方差 (covariance) 衡量 的 是 两 项 风险 资产 收益 之 间 相 互 影响 的 方向 和 程度 。 正 的 协 方 差 意味 着 资产 收益 同 向 变动 ; 负 
的 协 方差 表明 它们 其 相反 的 方向 变动 。 例 如 两 项 资产 的 协 方差 表示 为 


Cov =E{[R, — E(R)]LR, -ER,) | (a) 


如 果 用 历史 数据 计算 ， 那 么 协 方差 为 


nl 


t=] 


7 


相关 系数 (correlation coefficient) 是 协 方 差 的 标准 化 形式 ， 即 两 个 变量 的 相关 系数 是 它们 的 协 方 甜 除 以 各 和 目的 标准 差 ， 
这 使 相关 系数 的 值 介 于 -1~ +1。 用 希腊 字母 p 来 代表 相 天 系数 ， 则 
C OV, ， 
Pi.j ( 2-29 ) 
uy 


相关 系数 为 +1 况 明 R 和 R 之 间 完 全 正 相 关 ， 和 而 相关 系数 为 -1 这 明 二 者 完全 呈 负 相关 。 


下 面 我 们 来 讨论 投资 组 合 收 葵 率 的 标准 差 。 如 前 所 述 ， 投 资 组 合 的 预期 收 葵 率 是 投资 组 合 中 各 项 资产 的 预期 收 共 率 的 加 权 平 
均值 ， 而 权重 就 是 各 资产 价值 在 投资 组 合 中 的 比例 。 马 科 维 淘 给 出 了 投资 组 合 收 蔡 率 标准 帮 的 一 般 公式 为 


( 2-30 ) 


i] 


这 个 公式 说 明 资 产 组 合 收益 率 的 标准 舌 是 各 项 资产 收益 这 万 磊 的 加 权 平 均值 以 及 所 有 资产 收益 的 加 权 协 方 舌 的 冰 数 。 


当 我 们 在 一 项 投资 组 合 中 加 入 一 个 新 证 券 ， 投 资 组 合 的 标准 差 会 友 生 什 么 变化 ? 正如 上 述 公式 所 显示 的 ， 我 们 可 看 到 两 个 效 
应 。 其 一 是 新 资产 自身 的 方差 ， 其 二 是 新 资产 与 投资 组 合 中 每 一 个 已 有 资产 收益 率 的 协 方差 。 众 多 的 协 方差 的 相对 权重 会 比 资产 
几 2ZR 


的 目 身 方差 要 大 ， 尤 其 投资 组 合 中 资产 越 多 ， 赵 是 如 此 。 这 襄 明 在 一 个 投资 组 合 中 增加 一 项 投资 需要 考虑 的 重要 因素 不 是 该 投资 
目 己 的 方差 而 是 它 与 投资 组 合 中 所 有 其 他 投资 的 平均 协 方差 。 


2.1.3 ”多 样 化 与 投资 组 合 的 风险 分 散 


多 样 化 或 称 为 分 散 化 (diversification) 的 思想 由 来 已 人 ， 早 在 经 济 学 理论 出 现 之 前 ， 融 有 “不 要 把 你 的 所 有 鸡 香 放 在 一 个 


经 济 学 奖 


锯 子 里 ”的 说 法 。 但 是 直到 1952 年 ， 才 出 现 了 解释 如 何 有 效 友 挥 多 样 化 的 效用 模型 ， 马 科 维 滨 也 因此 获得 了 庄 贝 尔 经 济 学 奖 。 
两 种 资产 的 投资 组 合 相对 来 说 易于 分 析 ， 它 们 体现 的 原则 与 思想 可 以 适用 于 多 种 资产 的 投资 组 合 。 因 此 ， 这 也 是 我 们 利用 两 
种 人 资产 的 组 合 来 说 明 多 样 化 的 好 处 所 在 。 假 设 我 们 投资 两 类 资产 ， 一 个 是 专门 投资 于 长 期 债券 的 债券 基金 D， 一 个 是 专门 投资 
股权 证 券 的 股票 基金 E， 投 资 于 债券 基金 的 份额 为 wD， 剩 下 部 分 投资 于 股票 基金 ， 即 wE= 1-wD。 这 一 资产 组 合 的 投资 收 共 为 
rp=WDrD+WErE， 从 前 面 的 内 容 可 项， 人 资产 组 合 的 期 望 收益 是 资产 组 合 中 各 种 证 卷 的 期 望 收益 的 加 权 平 均值 ， 即 


EG, )= WE (ND) Et WE(r) 


组 合 收 葵 率 的 方 舌 是 


cai = who + wior +2ww.Cov(r,,r) ( 2-32 ) 
该 式 显 示 如 果 协 方差 为 负 ， 方 差 将 减 小 。 由 
COVv(1» ,7 ) = DODO， ( 2-33 ) 
得 
( 2-34 ) 


2 沪 “到 i 
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当 人 资产 收益 的 标准 舌 给 定时 ， 相 关系 数 越 大 ， 资 产 组 合 的 方 磊 殊 越 大 。 我 们 注意 到 ， 组 合 的 预期 收益 率 受到 wp 和 we 的 影 


响 ， 而 组 合 收益 率 的 方差 除 受 资产 配置 比例 的 影响 外 ， 还 受到 资产 收益 间 的 相关 系数 pb 的 影响 。 
由 于 -1<ppE<1， 则 
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当 完 全 正 相关 时 ，ppE=1， 上 式 简化 为 
Op = (wpop +WrGr ) 
( 2-36) 


一 Ob = WHO TT WO 
当 pDE< 1 时 ， 则 op<wpop+wEoE， 即 资产 组 合 收 葵 的 标准 差 小 于 资产 组 合 中 各 证 卷 收 荔 标 准 禾 的 加 权 平 均值 。 在 资产 组 合 


中 一 项 资产 与 其 他 资产 负 相 天 ， 那 么 这 样 的 资产 对 于 降低 整体 风险 有 特殊 的 作用 。 当 ppE=-1， 上 陈 简 化 为 
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产 收 荔 相 关 性 的 有 影响， 因此， 在 其 他 条 件 不 
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相关 系数 越 低 ， 多 样 化 就 越 有 效 ， 投 资 组 合 的 风险 就 越 低 。 而 期 望 收 益 不 
变 的 情况 下 ， 我 们 总 是 更 愿意 在 资产 组 合 中 增加 与 现 有 资产 相关 系数 低 或 者 负 相关 的 资产 。 非 完全 相关 资产 组 成 的 资产 组 合 的 风 


险 收 共 机 会 总 是 优 于 资产 组 合 中 各 证 券 单独 的 风险 收 共 机 会 。 


当 ppF=-1 时 ， 一 个 完全 对 冲 头寸 可 以 通过 选择 投资 组 合 解 以 下 方程 得 出 
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这 些 权 重 将 使 资产 组 合 的 标准 差 趋向 于 零 。 
我 们 总 结 一 下 上 面 的 分 析 ， 当 给 定 wpD 和 wE， 投 资 组 合 收 葵 的 标准 差 ap 随 资产 之 间 的 相关 系数 ppE 的 下 降 而 下 降 。 给 定 相 天 


系数 pDE，ap 随 wpD 的 增加 会 先 下 降 再 上 升 ， 因 为 方差 ccp 是 wp 的 二 次 函数 ， 因 此 存在 一 组 合 个 方差 或 标准 差 的 最 小 点 ， 该 点 的 
组 合 称 为 最 小 方差 组 合 。 最 小 万 差 组 合 的 方差 随 相关 系数 的 下 降 而 下 降 。 


下 面 我 们 将 通过 一 个 两 项 资产 投资 组 合 的 简单 例子 !1]， 来 说 明 不 同 资产 间 的 协 方 差 对 投资 组 合 总 风险 的 影响 。 首 先 我 们 从 最 
简单 的 开始 讨论 ， 考 虑 两 个 资产 有 相同 的 收益 和 风险 : 


E(R)=0.2,0, =0.1 
E(R,)=0.2,0, =0.1 


并 假定 两 项 资产 以 相等 的 权重 构成 投资 组 合 ， 即 w1=0.5，w2=0.5。 在 该 例子 中 唯一 变化 的 值 就 是 两 项 资产 的 相关 系数 ， 


COV; ; = p; ;0,0 
根据 如 下 不 同 的 相关 系数 ， 可 以 计算 得 到 不 同情 形 下 的 协 方差 
a.p1 2=1; Cov1 2=1x0.1x0.1=0.01 
b.p1 2=0.5; Cov1 2=0.5x0.1x0.1=0.005 
c.p1 2=0; Cov1 2=0x0.1x0.1=0 
d.p1 2=-0.5; Cov1, 2= (-0.5) x0.1x0.1=-0.005 
e.p1, 2=-1; Cov1, 2= (-1) x0.1x0.1=-0.01 


由 投资 组 合 收 葵 标 准 笑 的 公式 ， 可 知 两 项 资产 的 投资 组 合 收益 率 的 标准 才 为 
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在 该 例 中 ， 分 别 计算 得 到 
a.op (a) =0.1; b.op (b) =0.0868; c.op (c) =0.0707; d.op (d) =0.05; e.op (e) =0 


情形 e， 两 项 资产 的 相关 系数 为 -1 时 ， 这 里 负 的 协 方差 完全 抵消 了 各 目的 方差 ， 使 得 投资 组 合 的 总 标准 差 为 零 ， 襄 明 访 组 合 
是 无 风险 的 。 图 2-1 给 出 了 上 述 例子 中 五 种 情况 的 收益 -风险 天 系 。 从 图 中 可 以 看 到 ， 相 天 系数 的 变化 只 对 这 两 项 资产 投资 组 合 


的 标准 差 有 影响 。 这 说明 将 不 是 完全 相关 的 资产 组 合 在 一 起 不 会 影响 组 合 的 预期 收益 率 ， 但 却 会 降低 组 合 的 风险 (以 标准 差 衡 
量 ) 。 
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图 2-1 期 望 收益 和 标准 差 均 相 同 的 两 项 资产 在 不 同 相关 系数 下 投资 组 合 的 风险 -收益 关系 
接 下 来 ， 我 们 来 讨论 将 不 同 收益 和 风险 的 风险 资产 组 合 的 例子 ， 如 表 2-1 所 示 。 


表 2-1 两 项 资产 的 期 望 收益 和 方差 


我 们 仍然 假定 组 合 中 各 资产 权重 为 0.5-0.5， 因 此 投资 组 合 的 预期 收益 率 为 


E (Rp) =0.5x0.1+0.5x0.2=0.15 
对 于 上 例 中 5 种 不 同 的 情形 ， 投 资 组 合 收益 的 标准 差分 别 为 : 


a.op (a) =0.085; b.op (b) =0.07399; c.op (c) =0.061; d.op (dj =0.0444; e.op (e) =0.015 


如 图 2-2 所 示 ， 在 该 例 中 所 有 组 合 的 预期 收益 率 均 是 0.15， 因 此 在 图 中 仍 是 水 平 线 。 
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图 2-2 ”期 望 收 益 和 方差 不 同 的 两 项 资产 在 不 同 相 关系 数 情况 下 投资 组 合 的 风险 一 收益 关系 


如 果 保 持 两 项 资产 的 相关 系数 不 变 ， 我 们 改变 两 项 资产 的 权重 ， 那 么 我 们 将 得 到 如 图 2-3 所 示 的 从 资产 2 到 资产 1 的 曲线 。 以 
Cc 情形 为 例 ， 两 项 资产 的 权重 如 表 2-2 所 示 ， 计 算得 到 组 合 的 期 望 收 益 和 标准 差 。 按 此 方式 ， 我 们 可 以 计算 出 在 各 种 相关 系数 情 
形 下 ， 各 种 不 同 的 权重 所 形成 的 投资 组 合 的 收益 率 的 期 望 和 标准 差 。 图 2-3 给 出 了 各 种 不 同情 形 的 投资 组 合 的 风险 -收益 关系 。 


表 2-2 不 同 权重 构 成 的 投资 组 合 收益 率 的 期 望 和 标准 差 ( 两 项 资产 相关 系数 为 零 ) 
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图 2-3 不同 相 关系 数 不 同 权重 情况 下 的 两 项 资产 投资 组 合 的 风险 - 收益 图 


[1 Frank K Reily, Keith C Btown.Investment Analysis and Pottfolio Management[M].7th ed.South-Western, 2003. 


2.2 ”均值 -万 帮 准 则 


面 对 金 融 市 场 上 林 林 忆 忆 的 产品 时 ， 要 做 出 最 优 的 投资 决策 ， 必 须要 有 一 个 评价 决策 的 准则 。 这 殊 是 本 节 介 绍 的 均值 -方差 
准则 ， 这 一 准则 对 证 券 的 收益 与 风险 特征 做 出 了 绿 合 性 评价 。 而 准则 的 建立 是 投资 者 的 主观 行为 ， 因 此 必须 对 投资 者 的 行为 特征 
进行 限定 。 经 济 学 是 研究 理性 行为 人 的 经 济 活 动 的 ， 金 融 投 资 学 也 不 例外 。 至 于 实际 投资 中 人 们 单单 表现 出 来 非 理性 或 者 情绪 也 
是 相对 于 理性 而 言 的 ， 因 此 ， 我 们 必须 从 理性 假定 出 友 。 那 么 投资 人 的 理性 是 什么 呢 ? 束 是 风险 厌恶。 投资 是 为 了 收益 ， 承 担 风 
险 是 担 不 得 已 的 。 可 是 收益 与 风险 是 永远 相伴 相 守 的 。 因 此 ， 人 们 殊 形 成 了 为 了 收 益 而 承担 风险 的 理性 ， 具 体 而 言 ， 束 是 所 担 风 
仿 要 配 得 上 预期 收益 ， 这 融 是 风险 厌恶。 


效用 (utility) 是 经 济 学 中 最 单 用 的 概念 之 一 。 一 般 而 言 ， 效 用 是 指 对 消费 者 通过 消费 或 者 享受 朵 暇 等 使 目 己 的 需求 、 欲 望 
等 得 到 满足 的 一 个 度量 。 在 经 济 学 理论 中 ,假设 对 于 给 定 的 偏好 关系 (所谓 偏 好 束 是 参与 者 对 所 有 可 能 消费 计划 的 一 个 排序 ) ， 
我 们 可 以 给 每 一 个 消费 计划 赋予 一 个 实数 ， 叫 作 它 的 效用 ， 使 得 任意 消费 a 和 b，a 优 于 b 意 味 痢 a 的 效用 值 不 小 于 b 的 效用 什 。 这 
种 从 消费 计划 到 实数 的 映射 叫 作 效 用 函数 (utility function) 。 同 样 我 们 可 以 建立 财富 的 效用 消 数 。 


1964 年 ， 冯 : 诺 依 曼 (Von Neumann) 与 摩根 斯 坦 (Morgenstern) 以 完全 公理 的 体系 将 此 方法 应 用 于 投资 理论 。 主 要 包 
括 两 条 原理 : 

1. 边 际 效用 违 减 原理 : 一 个 人 对 于 财富 的 占有 和 多多益善， 即 效用 孙 数 一 阶 导数 大 于 零 ; 随 着 财富 的 增加 ，} 满 足 程 度 的 增加 速 
度 不 断 下 降 ， 即 效用 水 数 二 阶 导 数 小 于 零 。 


2. 最 大 效用 原则 : 在 风险 和 不 确定 条 件 下 ， 个 人 的 决策 行为 准则 是 为 了 获得 最 大 的 期 望 效用 值 而 非 最 大 的 期 望 金额 值 。 


2.2.2 ”风险 厌恶 的 表达 


风险 厌 亚 (risk aversion) 是 指 投 资 者 偏好 更 低 风 险 的 情况 。 风 险 厌 恶 的 投资 者 在 既定 的 预期 收益 水 平 下 偏好 更 低 的 风险 ; 
接受 一 项 风险 更 局 的 投资 是 仪 当 他 们 能 获得 更 局 的 预期 收 人 益 作 为 补偿 时 。 图 2-4 的 无 兰 异 曲线 解释 了 风险 厌恶 的 概念 。 图 中 曲张 
11，12，13 代 表 无 丢 异 曲线 (indifference curve) ， 即 每 条 曲线 上 的 所 有 投资 (综合 收益 和 风险 考虑 ) 都 是 相等 偏好 的 。 越 喜欢 
或 者 仿 好 程度 高 的 无 才 异 曲线 位 于 图 的 左上 方 ， 即 预期 收 荔 越 高 风险 越 小 。 注 意 这 里 的 无 帮 异 曲线 有 正 的 和 斜率， 即 随 着 风险 的 增 
加 ， 风 险 大 恶 的 投资 者 需要 更 高 的 收益 率 作为 补偿 。 实 际 上 存在 着 无 数 条 的 无 差异 曲线 ， 而 这 些 无 笑 异 曲线 是 不 相交 的 。 
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图 2-4 ”风险 厌恶 与 无 差异 曲线 


风险 厌恶 的 经 济 合 义 十 分 清楚 : 一 个 参与 者 如 果 在 期 望 相同 的 确定 支付 和 不 确定 支付 之 间 总 是 选择 前 者 ， 则 称 他 是 风险 厌恶 
的 。 金 融 分 析 家 们 通 弟 假定 投资 者 是 风险 厌恶 的 。 投 资 者 投资 于 股票 提 数 基金 的 程度 取决 于 风险 厌恶 程度 。 如 果 像 股票 这 类 风险 
资产 的 风险 溢价 为 零 ， 人 们 是 不 愿意 投资 于 股票 的 ;股票 蜂 须 有 正 的 风险 溢价 存 在 ， 才 能 使 风险 厌 有 悉 型 的 投资 者 继续 持 有 现 有 股 
票 而 不是 将 资金 全 部 投资 于 无 风险 人 资产。 

我 们 可 以 把 上 面 的 讨论 表述 为 : 如 果 E (rA) >E (rB) 和 aA<GB 全 少 有 一 项 不 相等 ， 则 A 比 B 有 优势 。 这 融 是 均值 -标准 差 准 
则 ， 或 者 称 为 均值 - 方 甜 准则 (mean-variance criterion) 。 


2.2.3 “最 大 效用 原则 


衡量 偏好 经 常会 使 用 效用 函数 ， 正 如 我 们 在 讨论 效用 函数 时 所 提 到 的 ， 在 风险 和 不 确定 条 件 下 ， 个 人 的 决策 行为 应 遵从 最 大 
效用 原则 ， 即 为 了 获得 最 大 的 效用 值 。 每 个 投资 者 的 风险 厌恶 特征 可 根据 投资 者 对 各 种 和 矩 分 布 的 偏好 来 判断 ， 即 可 以 从 概率 分 布 
中 推导 出 效用 什 


U = E(R)-bo’ +bM,—b,M,+b,M,—... ( 2-38 ) 
式 中 ，Mn 代 表 n 阶 中 心算 。 我 们 注意 到 这 里 不 同 阶 答 之 前 系数 的 符号 不 同 ， 即 “对 投资 者 而 言 是 “好 的 ” 甜 有 下 系数 ,而 ' 坏 
的 ” 算 有 负 系 数 ”。 


在 这 个 表述 下 ， 我 们 把 偏好 表示 成 了 定义 在 R 的 所 有 答 上 的 偏好 。 但 如 果 偏 好 只 依赖 于 财富 分 布 的 有 限 几 个 和 矩 ， 则 其 性 质 和 
相应 的 组 合 选 择 束 会 大 大 简化 。 一 阶 原点 矩 是 期 望 (均值 ) ， 二 阶 中 心 矩 是 方 奢 。 在 统计 学 上 ， 高 于 四 阶 的 算 极 少 使 用 ， 三 、 四 
阶 矩 有 些 应 用 ， 但 也 不 是 很 多 。 例 如 ， 三 阶 中心 矩 可 以 衡量 分 布 是 否 有 偏 ， 而 四 阶 中 心 拭 可 用 来 衡量 分 布 在 均值 附近 的 陡 巾 程度 


如 何 。 我 们 特别 注意 到 ， 前 两 阶 和 矩 即 均值 和 方差 是 财富 分 布 的 重要 特征 变量 。 均 值 表 示 对 未 来 财富 或 消费 水 平 的 预期 ， 而 万 郑 则 
提供 了 相应 的 不 确定 性 的 一 个 度量 。 因 此 ， 我们 可 考虑 这 样 一 种 将 偏好 简化 成 定义 在 前 两 阶 和 矩 上 的 偏好 。 


这 种 简化 是 有 其 道理 的 。 萨 缪 尔 森 (Samuelson) 的 基本 近似 理论 证 明 在 许多 重要 情况 下 : @ 高 于 方差 的 所 有 阶 和 矩 的 重要 
性 远 远 小 于 期 望 与 方差 。 也 就 是 说 ， 忽 略 大 于 方差 的 矩 不 会 影响 投资 组 合 的 选择 。@ 方 差 与 均值 对 投资 者 的 福利 同等 重要 。 萨 缪 
尔 森 的 证 明 是 均值 -方差 分 析 的 主要 理论 根据 。 在 该 证 明 的 条 件 下 ， 均 值 和 方差 同等 重要 ， 并 且 我 们 可 以 忽略 所 有 其 他 高 阶 矩 ， 
这 对 我 们 的 分 析 没 有 什么 影响 。 投 资 组 合理 论 在 很 大 程度 上 是 建立 在 均值 -方差 (或 均值 -标准 差 ) 分 析 的 条 件 得 到 满足 的 假设 
上 的 。 


下 面 介绍 金融 理论 者 广泛 使 用 的 一 个 函数 ， 设 投资 组 合 收益 率 的 期 望 为 E (R) ， 方 差 为 0<， 那 么 该 投资 组 合 的 期 望 效用 可 
写 为 


U(R)= E(R)-0.005Ao” ( 2-39 ) 


陈 中 ，U 为 效用 值 ，A 为 投资 者 的 风险 厌恶 程度 或 风险 厌 亚 系数， 系数 0.005 表 示 一 个 按 比 例 计 算 的 方法 ， 所 用 百分比 而 不 是 小 数 
来 表示 期 翌 收 共 与 标准 差 。 对 于 风险 厌恶 程度 的 硫 量 我 们 会 在 稍 后 讨论 。 该 式 所 表达 的 与 局 收 和 益 率 会 提高 效用 ， 而 局 风险 会 降低 
效用 的 概念 是 一 致 的 。 从 上 陈 我 们 很 容易 注意 到 对 无 风险 资产 而 言 


?7 


U(R,)=E(R,)—0.00540’ 


了 
3 F(RKR,) = F(R, ) 一 0.0054cr; 
OO,= 0 


在 某 种 程度 上 ， 方 差 减 少 效用 的 程度 取决 于 A， 即 投资 者 对 风险 的 厌恶 程度 。 投 资 者 对 风险 的 厌 玉 程 度 越 局 〈(A 值 越 大 ) ， 
对 风险 投资 的 妨碍 也 瓯 越 大 。 在 竞争 性 资产 的 组 合 中 进行 选择 的 投资 者 将 挑选 效用 最 大 的 资产 组 合 。 


当 比 较 风险 资产 组 合 与 无 风险 资产 组 合 的 效用 时 ， 我 们 可 以 将 风险 资产 组 合 的 效用 值 解释 为 “确定 等 价 收益 率 (certainty 
equivalent rate) ”， 即 为 使 无 风险 投资 与 风险 投资 具有 相同 吸引 力 而 需要 的 确定 的 无 风险 投资 的 收益 率 。 只 有 当 一 个 资产 组 


合 的 确定 等 价 收益 率 大 于 无 风险 投资 收 葵 率 时 ， 这 个 投资 才 值得 。 


与 风险 厌恶 投资 者 相 比 ， 风 险 中 性 (risk neutral) 的 投资 者 只 是 按期 望 收 荔 率 来 判断 风险 投资 ， 风 险 的 高 低 与 风险 中 性 投 
资 者 无 天 。 对 这 样 的 投资 者 来 训 ， 资 产 组 合 的 确定 等 价 收 葵 率 束 是 期 望 收益 率 。 而 风险 喜好 者 (risk lover) 愿意 参加 公平 财 
博 ， 这 种 投资 者 把 风险 的 “乐趣 ”考虑 在 内 ， 从 而 上 调 期 望 收益 ， 上 调 的 期 望 效 用 使 得 公平 游戏 的 确定 等 价 收益 率 将 高 于 无 风险 
多 资 ， 因 此 风险 喜好 者 总 是 加 入 公平 赌博 。 


为 了 充分 解释 风险 厌恶 的 概念 ， 我 们 通过 一 个 例子 来 说 明 。[j 考 虑 如 下 一 个 简单 的 情形 ， 可 以 投资 于 一 项 可 以 获得 固定 收益 
10 万 元 的 投资 ， 或 者 投资 于 另外 一 项 投资 ， 情 况 好 时 可 以 获得 15 万 元 的 收益 ， 而 情况 差 时 则 只 获得 5 万 元 ， 两 种 情况 的 概率 分 别 
为 1/2， 如 图 2-5 所 示 。 


150 000 元 


100 000 元 


50 000 元 


图 2-5 ”一 个 公平 赌博 的 例子 


这 是 一 个 期 望 利润 为 零 的 公平 赌博 。 假 定投 资 者 的 财富 效用 为 对 数 效 用 函数 ( 见 图 2-6) ， 其 边际 效用 递减 。 图 2-7 表 明 损 
失 5 万 元 造成 的 效用 的 减少 超过 了 盈利 5 万 元 带 来 的 效用 的 增加 。 先 考虑 效用 增加 的 情况 ， 有 p=0.5 的 概率 财富 从 10 万 元 增加 到 
15 万 元 ， 而 效用 将 从 u (100000) =11.51 增 加 到 u (150000) =11.92， 即 图 上 的 距离 G， 增 加 的 部 分 G= 0.41。 按 期 望 效用 计 
算 ， 增 加 值 pxG=0.5x0.41=0.21。 考 虑 另 一 种 情况 ， 财 富 从 10 万 元 降 到 5 万 元 ， 图 中 的 距离 [是 效用 的 损失 ，L=u (100000) - 
u (50000) =11.51-10.82=0.69， 因 而 期 望 效用 的 损失 为 (1-p) xG=0.5x0.69=0.35， 它 大 于 期 望 效用 的 增加 。 同 样 ， 我 们 可 
以 从 以 下 的 角度 来 分 析 ， 计 算 风 险 投资 的 期 望 效用 


] ] 
E[U(W)]= pUW)+I- pVUW,)= 7U(150 000)+ -0 (50 000) =11.37 


如 果 拒 绝 该 投资 ， 那 么 10 万 元 的 效用 值 U (100000) =11.51 比 公平 赌博 的 期 望 效用 11.37 还 大 ， 因 此 ， 风 险 厌 恶 型 投资 者 将 
拒绝 参加 该 公平 赌博 。 


使 用 特定 的 投资 者 效用 函数 (如 对 数 效用 函数 ) 使 我 们 能 够 计算 特定 投资 者 的 风险 投资 的 确定 等 价值 。 风 险 投 资 的 期 望 效 用 
为 11.37， 这 个 效用 值 对 应 的 财富 水 平 是 如 图 2-7 显 示 的 ， 即 

Wcr=ellt*3/=86681 .87 

因此 ，WcE 是 投资 的 确定 等 价值 。 具 有 该 效用 函数 的 投资 者 会 认为 确定 的 86681.87 元 与 有 风险 的 100000 元 的 效用 值 相 等 ， 
因此 这 两 者 之 间 有 相同 的 吸引 力 。 


UCW) 


图 2-6 ”对 数 效用 函数 的 财富 效用 
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图 2-7 ”公平 赌博 与 期 望 效用 
[1] Zvi Bodie, Alex Kane, Alan | Matcus.Ihvestments[M].5th ed.McGraw-Hill/lrwin, 2001: p183. 


[2] Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J] Marcus.[Investments[M].5th ed.McGraw-Hill/lrwin, 2001: p188. 


2.2.4 ”风险 大 屎 程度 的 度量 


给 出 了 风险 厌 亚 的 定义 乙 后 ， 我 们 很 目 然 地 考虑 到 如 何 量化 它 。 也 融 是 能 否 有 一 个 风险 厌恶 的 度量 
资 者 所 持 有 的 不 同 风险 厌恶 程度 。 下 面 我 们 给 出 两 个 风险 大 有 恶 的 度量 指标 。 第 一 个 是 绝对 风险 大 耿 度 量 
量 ， 由 下 式 表 示 


W 


W 
W, = 150 000 


， 使 我 们 可 以 比较 不 同 投 
， 又 称 为 Arrow-pPratt 度 


UU"(W) 


7 (W) ( 2-40 ) 


A(W ) = 


它 不 仅 依 赖 于 效用 函数 的 形式 ， 也 依赖 于 财富 水 平 。 该 度量 的 分 母 是 财富 的 边际 效用 ， 而 分 子 是 边际 效用 的 下 降 率 ， 因 此 二 
者 的 比值 束 是 在 拥有 财富 W 的 情形 下 单位 边际 效用 的 损失 值 ， 也 殊 是 在 这 个 水 平 下 在 增加 财富 所 感到 满意 程度 的 下 降幅 度 。 绝 对 
风险 厌恶 度量 越 大 意味 着 投资 人 越 在 乎 满意 程度 的 下 降 。 其 倒数 称 为 风险 容 息 系数 。 


Arrow-Pratt 绝 对 风险 厌恶 度量 是 对 于 给 定 绝对 大 小 的 风险 而 定义 的 。 它 并 不 考虑 具有 不 同 财 富 水 平 的 投资 者 的 风险 厌 耿 程 
上 度 的 比较 。 因 此 ， 我 们 还 需要 相对 风险 大 有 悉 度 量 ， 即 


WU"(W) 
A,(W)=WA(W)=-————— 
a(W) (W) TW) (2-41 ) 
二 次 效用 是 仅仅 考虑 收益 的 期 性 和 方差 的 最 简单 的 效用 函数 ， 表 示 为 
pb 
U(R)=R-—R ,b=0 守 ) 
其 绝对 风险 厌恶 度量 和 相对 风险 厌恶 度量 依次 为 
UR)= 1-bz, U"(R)= 一 D (区 
b DR 
4(R) = 一 -4(R) = 一 一 _ 
(= ( 2-44 ) 
负 措 数 效用 是 刻画 风险 厌恶 的 代表 性 效用 水 数 ， 其 一 般 表 达 式 为 
U(W)=1-e™ 
OUVU(W)=be™ UW)=-be™ ( 2-45 ) 


是 其 绝对 风险 厌恶 系数 是 A (W) =b。 这 融 是 说 ， 无 论 投 资 者 具有 多 大 的 财富 水 平 ， 其 风险 厌恶 程度 都 是 不 变 的 ， 那 
， 在 任何 情况 下 他 只 重视 收益 率 。 所 以 ， 该 投资 者 的 投资 效用 也 可 以 针对 收益 率 。 在 收益 率 为 正 态 分 布 的 假设 乙 下 ， 即 有 


N 


U(R)=1-e 
—> E|U(R)|=1-exp| -bE(R) 150° DR) 


这 样 ， 当 投资 者 追求 期 望 效 用 最 大 化 时 ， 我 们 束 有 下 面 的 等 价 条 件 : 


maxk IU(R)| Omax| pL(R)— 50° DR) 


由 此 ， 我 们 就 解释 了 为 什么 在 第 2.2.3 小 刷 将 效用 水 数 定义 为 均值 -万 笑 意义 下 的 二 次 立 数 形式 。 


2.3 ”风险 资产 组 合 的 有 效 前 沿 


均值 -方差 准则 从 投资 者 风险 厌恶 的 假设 出 及， 给 出 了 评判 金融 资产 优 和 邹 的 标准 。 当 投资 者 面临 收 和 益 与 风险 各 不 相同 的 多 种 
金融 产品 时 ， 怎 样 具体 运用 均值 -方差 准则 构建 最 优 的 风险 资产 投资 组 合 ? 本 节 通 过 介绍 有 效 前 沿 的 合 义 和 计算 方法 来 回答 这 一 
问题 ， 并 且 探 讨 存 在 卖 空 限制 对 有 效 前 沿 的 影响 。 


2.3.1 有效 有 只 全 的 合 义 


继续 上 述 两 种 风险 资产 的 例子 ， 如 果 我 们 考察 各 种 不 同 的 两 项 资产 的 组 合并 且 推 导出 各 种 可 能 权重 下 的 收 葵 -风险 曲线 ， 那 
么 我 们 将 得 到 如 图 2-8 所 示 的 图 形 。 能 包含 所 有 可 能 组 合 中 的 最 好 组 合 的 曲 绪 被 称 为 有 效 前 沿 (或 者 有 效 边 界 ，efficient 
frontier) 。 有 效 前 治 代表 了 那些 对 特定 风险 水 平 具有 最 大 收益 率 ， 而 对 给 定 收 葵 率 水 平 具有 最 小 方差 〈 或 标准 差 ) 的 投资 组 合 
的 集合 。 有 效 前 沿 可 如 图 2-8 和 图 2-9 所 示 。 由 于 有 效 前 沿 的 性 质 ， 那 么 图 2-9 中 投资 组 合 A 优 于 投资 组 合 C， 因 为 A 具有 同 C 相 等 
的 收益 率 但 却 更 小 的 风险 ; 同样 投资 组 合 B 优 于 投资 组 合 C， 因 为 组 合 B 具 有 同 C 相 等 的 风险 却 有 更 高 的 预期 收益 率 。 应 该 注意 的 
是 ， 所 有 单项 资产 都 位 于 边界 内 右 侧 ， 人 至 少 当 我 们 允许 通过 卖 空 来 构造 风险 资产 组 合 时 是 这 样 的 。 


F(RK) 


图 2-8 ”可 获得 资产 的 无 数 种 投资 组 合 


F(R) 


全 局 最 小 
方差 组 合 /A 


标准 差 o 


图 2-9 ”风险 资产 的 最 小 方差 边界 
在 给 定 一 组 预期 收 葵 率 、 方 差 和 协 方 郑 数 据 时 ， 我 们 可 以 计算 出 任何 特定 预期 收益 的 资产 组 合 的 最 小 方才 。 所 有 洛 人 在 最 小 方 


差 边 界 上 ， 从 全 局 最 小 方差 组 合 往 上 的 都 是 可 能 的 最 优 风 险 - 收 益 组 合 ， 因 为 是 最 优 的 资产 组 合 ， 落 在 全 局 最 小 方差 以 上 的 边界 
馈 称 为 风险 资产 有 效 前 沿 ( 见 图 2-9) 。 


2.3.2 ”有 效 采 台 的 估计 与 计算 


为 了 进行 如 上 的 风险 -收益 分 析 ， 资 产 组 合 管理 人 需要 投资 组 合 中 每 一 个 证 券 的 预期 收益 的 一 组 估计 值 和 协 方差 矩阵 的 一 组 
估计 值 。 (在 后 面 的 章节 中 我 们 将 讨论 证 券 估 值 和 定价 的 方法 ， 现 在 假设 我 们 已 经 获得 了 这 些 数据 。) 假设 资产 组 合计 划 是 1 年 
期 的 ， 因 此 所 有 的 估计 与 1 年 期 相 匹配 。 假 设 我 们 分 析 的 证 券 有 n 种 ， 以 现在 为 起 点 ， 时 间 为 零 ， 我 们 观察 这 些 证 券 的 价格 为 : 
P10，.…，Pn0。 分 析 师 估计 出 每 一 种 证 券 1 年 后 (时 间 1) 的 预期 价格 : E (P11) ，.…，E (Pn1) 和 这 一 时 期 的 预期 股利 
E (D1) ，...，E (Dn) 。 证 券 预期 收益 率 可 以 通过 以 下 公式 计算 得 到 ， 即 计算 证 券 的 持 有 期 收益 率 


E(P)+E(D)-P 
E(R,) mi 


各 种 证 券 的 收益 率 的 协 方 差 ( 协 方差 矩阵 ) 一 般 是 通过 历史 数据 估算 的 。 


现在 资产 组 合 管理 人 已 经 有 n 个 E (R) 的 估计 值 和 nxn 协 方差 矩阵 的 估计 值 ， 其 中 对 角 线 上 是 n 个 方差 ，ci 的 估计 ，n“- 
n=n (n-1) 个 非 对 角 线 上 的 元 素 为 任意 两 种 证 券 收 益 的 协 方差 的 估计 值 。 我 们 知道 每 个 协 方差 会 在 协 方差 矩阵 中 出 现 两 次 ， 因 
此 准确 地 说 我 们 有 n (n-1) /2 个 不 同 的 协 方差 估计 值 。 如 果 我 们 的 资产 组 合 管 理 人 有 50 种 证 券 ， 我 们 就 需要 50 个 期 望 收益 率 的 
估计 值 、50 个 方差 的 估计 值 和 50x49/2=1255 个 不 同 的 协 方差 的 估计 值 。 这 是 一 个 令 人 生 轩 的 工作 ! 一 旦 估算 完成 ， 对 于 每 种 
证 券 权 重 为 wi 的 风险 资产 组 合 的 期 望 收益 和 方差 就 可 通过 协 方 差 矩 阵 并 利用 以 下 公式 计算 得 到 


E(R,) = w ER,) 


一】 
n 7 


Os = Ww ,Cov (R,, kk: ,) 


i=] j=] 


只 要 有 足够 大 的 计算 能 力 ， 我 们 就 会 产生 可 投资 的 所 有 人 资产 的 所 有 可 能 组 合 方式 中 的 一 个 有 效 投资 组 合 的 集合 ， 即 有 效 前 
沿 。 该 投资 组 合 被 称 为 有 效 的 ， 当 没有 其 他 组 合 在 相同 或 更 低 风 险 下 提供 比 它 更 高 的 预期 收益 ， 或 者 没有 其 他 组 合 在 相同 或 更 高 
收益 情况 下 提供 更 低 的 风险 。 


计算 有 效 前 沿 有 两 种 万 法 。 其 一 可 以 通过 确定 必要 的 预期 收益 率 ， 通 过 方差 最 小 化 的 程序 计算 出 最 小 的 标准 差 。 当 我 们 针对 
不 同 水 平 的 必要 的 预期 收 葵 率 重复 这 一 寻找 工作 ， 最 小 方差 边界 的 形状 残 呈现 出 来 了 。 我 们 委 乔 底部 (如 图 2-10 所 示 的 虚线 ) 
因为 它 没有 效率 。 另 外 一 种 方法 是 ， 我 们 确定 标准 牵 水 平 ， 然 后 考察 在 这 个 风险 水 平 下 所 有 的 资产 组 合 (有 同样 的 标准 
寿 ) 能 找到 的 最 大 的 收益 水 平 。 依 此 画 出 不 同 的 圆 点 ， 这 尝 圆 点 轨迹 的 上 部 融 是 有 效 前 治 。 
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图 2-10 有效 前 没 组 合 


应 用 马 科 维 淘 投 资 组 合理 论 来 估计 一 个 包含 众多 资产 的 投资 组 合 的 风险 的 输入 量 将 非常 巨大 。 这 些 估计 量 会 市 来 潜在 误 疾 的 
来 源 ， 这 被 称 为 估计 风险 。 降 低 相 关系 数 的 估计 数量 的 一 个 可 能 方法 是 假设 股票 收益 率 可 以 通过 单 指数 市 场 模型 (这 个 模型 我 们 
在 第 4 章 中 会 介绍 ) 来 估计 


R =a+bR +B ( 2-46 ) 


式 中 ，bj 表 示 证 券 的 收益 率 与 整个 股票 市 场 收 蔡 率 天 系 的 斜率 系数 ，Rm 表 示 整 个 股票 市 场 的 收益 率 。 如 果 每 个 证 券 都 可 以 近似 


表示 为 上 述 与 市 场 的 一 个 关系 并 得 到 一 个 系数 bi， 那 么 两 个 证 券 与 j 之 间 的 相关 系数 束 可 以 表示 为 


式 中 ，o“m 是 整个 股票 市 场 收 益 率 的 方差 。 这 样 ， 估 计 的 数量 就 可 以 从 1255 降 低 为 50，。 


2.3.3” 投 人 痪 者 在 有 效 有 人 上 的 最 估 风 险 人 资 产 组 合 


从 图 2-11 可 看 到 有 效 前 沿 曲 线 的 斜率 是 人 递减 的 ， 这 意味 着 沿 着 有 效 前 沿 向 上 移动 时 增加 相同 的 风险 获得 的 期 望 收 葵 率 减 


小 。 有 效 前 沿 的 斜率 可 表示 为 “xs 。 个 人 投资 者 的 效用 函数 曲线 可 用 来 确定 他 (她 ) 愿意 在 收益 和 风险 之 间 获 得 的 平衡 。 与 有 效 
前 沿 相交 的 效用 函数 曲线 决定 了 在 有 效 前 沿 上 的 哪个 组 合 是 适合 个 人 投资 者 的 。 两 个 投资 者 在 有 效 前 沿 上 会 选择 相同 的 投资 组 合 
仅 当 他 们 的 效用 函数 曲线 是 一 致 的 . 

图 2-11 给 出 了 两 组 效用 函数 曲线 。 记 为 U1 (U2U3) 的 曲线 更 陡 ， 表 明 投资 者 是 强烈 风险 厌恶 的 ; 记 为 U1， (UxU3') 的 曲 
线 表明 投资 者 的 风险 厌恶 程度 稍 弱 。 一 个 投资 者 的 最 优 风险 组 合 (optimal risky portfolio) 就 是 在 有 效 前 沿 上 具有 最 大 效用 的 


组 合 ， 它 位 于 有 效 前 沿 和 最 高 可 能 的 效用 曲线 的 切 点 上 。 如 图 2-11 所 示 ， 保 守 的 投资 者 的 最 高 效用 位 于 图 中 的 X 点 ， 而 风险 厌恶 
程度 低 的 投资 者 的 最 局 效用 产生 于 图 中 的 Y 点 上 。 


上 (tp) Ey 


图 2-11 有 效 前 沿 上 的 最 优 风 险 组合 


2.3.4 ”均值 -万 者 前沿 组 合 


我 们 进一步 讨论 参与 者 具有 均 信 - 方 差 偏好 时 的 组 合 选择 问题 和 有 效 前 沿 。 假 设 证 券 的 收益 率 向 量 为 =A,…Kv]， 其 均值 
为 X= LA ， 协 方差 矩阵 为 卫 = ELCR-R)(R-R) ]。 并 且 假 设 R#0。 给 定 总 投资 额 ， 可 以 把 组 合 定义 成 投资 于 各 个 证 券 /资产 上 
的 相对 权重 ， 令 w=[W1，.….，WwN] 为 组 合 的 权重 向 量 。 组 合 w 的 收益 率 为 =，”*。 那 么 选择 投资 组 合 就 变 成 了 选择 组 合 的 收 
益 率 。 记 组 合 w 收 益 率 的 期 望 为 =AlA,]= WR ,方差 为 + = ”>W ， 同 时 记 单 位 向 量 为 (。 给 定 财富 W， 如 果 参 与 者 具有 均 
值 -方差 偏好 ， 那 么 他 们 只 关心 组 合 收益 率 的 均值 和 方差 。 投 资 者 偏好 收益 率 均值 高 、 方 差 小 的 组 合 。 然 而 ， 给 定 证 券 组 合 特别 
是 它们 的 收益 率 ， 组 合 收益 率 的 均值 和 方差 是 相互 关联 的 。 因 此 ， 我 们 来 考虑 这 样 的 组 合 ， 它 达到 给 定 的 期 望 收 益 率 而 方差 最 
小 。 也 就 是 说 ， 在 所 有 期 望 收益 相同 的 组 合 中 ， 这 个 组 合 的 收益 率 方差 最 小 。 我 们 将 求 得 这 类 组 合 的 问题 表述 如 下 


min = > ,Ww sy 


下 
WW Bl 
上 式 所 给 出 的 组 合 叫 作 均 值 -方差 前 沿 组 合 (mean-variance frontier portfolio，MVP) ， 简 称 前 沿 组 合 。 


由 前 沿 组 合 的 来 源 ， 我 们 可 以 得 到 如 下 的 结论 : 任何 一 个 有 均值 -方差 俩 好 的 参与 者 的 最 优 组 合 是 均值 -方差 有 效 前 沿 上 的 
组 合 。 这 个 结论 很 好 得 到 ， 因 为 如 果 最 优 组 合 不 在 有 效 前 沿 上 ， 那 么 则 存在 一 个 前 沿 组 合 ， 它 与 最 优 组 合 具 有 相同 的 预期 收益 率 
但 有 较 小 的 方才 ， 但 这 与 最 优 组 合 的 假设 矛 慎 ， 因 均值 -方差 效用 孙 数 对 方 磊 是 递减 的 。 


由 图 2-12 我 们 可 以 看 到 在 R-o 的 平面 上 ，MVF 的 上 半 部 分 在 均值 -方差 意义 上 占 优 于 前 沿 的 下 半 部 分 。 对 于 前 沿 下 半 部 分 的 
每 一 个 组 合 ， 在 前 沿 的 上 半 部 分 都 有 一 个 收 葵 率 标 准 差 相 同 但 是 期 望 收益 率 更 高 的 组 合 与 之 对 应 。 位 于 前 沿 的 上 半 部 分 的 组 合 
(包括 最 小 方差 组 合 ) 叫做 均值 -方差 有 效 组 合 (mean-variance efficient portfolios) 。MVF 的 顶点 代表 最 小 方差 组 合 
(minimum variance portfolio) ， 即 所 有 MVF 组 合 中 方差 最 小 的 组 合 。 
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图 2-12 均值 -方差 前 沿 组 合 


2.3.5 ”和 仔 任 卖 空 限制 时 的 有 效 表 治 


这 里 我 们 需要 考察 一 些 实际 情况 ， 即 投资 者 可 能 会 要 求 增加 限制 条 件 。 例 如 ， 许 多 机 构 禁 止 在 任何 资产 上 拥有 空头 ; 一 些 客 
户 要 求 保证 从 最 优 资 产 组 合 中 得 到 一 个 最 低 水 平 的 期 望 股 恳 收益 ; 税收 考虑 ;还 有 一 类 限制 是 来 自 于 行业 或 国家 在 政治 上 、 道 德 
上 的 原因 ， 等 等 。 因 此 资产 组 合 管理 人 需要 根据 不 同 客户 的 需求 来 计算 不 同 的 有 效 前 沿 。 


这 里 以 卖 空 限制 为 例 进 行 说 明 。 如 果 存 在 卖 空 限制 ， 那 么 投资 者 的 优化 问题 变 为 


min = >w ( 2-48 ) 


重新 求解 这 个 优化 问题 会 得 到 不 同 的 有 效 前 沿 。 这 里 需要 指出 的 是 ， 加 入 额外 的 限制 条 件 所 获得 的 收益 与 标准 过 的 比率 将 低 
于 限制 条 件 少 或 者 无 限制 条 件 的 投资 组 合 。 


2.4 风险 价值 


用 标准 差 衡 量 风险 的 传统 方法 实际 上 上 反映 的 是 资产 价格 的 双 辐 波动 ， 包 含 了 收益 和 损失 两 个 方向 变动 的 可 能 。 但 是 ， 由 于 投 
资 人 会 更 关注 损失 ， 所 以 度量 低 于 收益 率 均 值 的 偏差 会 更 加 有 意义 。 本 书 首 先 通 过 半 方 磊 引 出 下 方 风险 测量 的 问题 ， 然 后 着 重 介 
绍 目前 主流 的 下 方 风险 测量 万 法 一 一 风险 价值 (VaR) ,前述 其 售 义 、 测 算 万 法 、 实 际 应 用 和 和 存在 的 问题 。 


2.4.1 下 方 风险 测度 与 半 方 关 


半 廊 震 (semivariance) 束 是 仪 考虑 低 于 均值 的 偏 舌 的 测度 。 半 方 者 的 一 个 扩展 束 是 计算 预期 收益 率 低 于 零 或 某 些 特定 值 
时 的 偏差 ， 例 如 下 半 标 准 差 (LPSD) ， 即 负 侗 差 的 标准 差 。 这 些 风险 的 测度 均 蜡 合 着 投资 者 希望 最 小 化 低 于 某 些 目标 的 收 荔 率 
的 损失 的 假设 。 如 果 下 半 标 准 差 和 整体 标准 差 强 相 天 的 话 ， 它 可 以 代 蔡 整体 标准 差 来 测度 风险 ， 因 为 投资 者 把 风险 认定 为 大 的 不 
利 结果 出 现 的 可 能 性 。 


用 半 方 差 衡量 下 行 风 险 具 有 合理 性 ， 并 且 一 尝 投 资 组 合理 论 也 应 用 这 些 方 法 获得 了 友 展 。 但 是 ， 当 我 们 从 单个 资产 转移 到 投 
人 资 组 合 时 ， 这 些 方法 应 用 起 来 存在 一 定 的 困难 。 如 果 收 益 分 布 是 对 称 的 ,均值 - 方 磊 空间 内 的 投资 组 合 排序 ， 与 均值 - 半 方 磊 空 
间或 其 他 已 讨论 的 下 行 风险 空间 内 的 投资 组 合 排序 是 一 致 的 。 对 分 散 化 的 股票 投资 组 合 而 言 ， 对 称 性 分 布 是 合理 的 假定 ， 因 而 方 
老 是 衡量 下 行 风 险 的 合理 指标 。 进 一 步 而 言 ， 实 证 研究 表明 ， 市 场 中 多 数 资产 的 收 答 分 布 是 对 称 的 ， 因 而 我 们 无 需 使 用 半 方 郑 来 


大 量 风险 。 如 果 资 产 收 益 分 布 是 对 称 的 ， 则 半 方 差 与 万 差 成 固定 比例 天 系 。 


2.4.2 ”风险 价值 的 含义 与 测算 


另 一 种 更 为 主流 的 衡量 下 行 风险 的 方法 是 风险 价值 (value-at-risk，VaR) ， 即 某 种 概率 水 平 下 的 最 小 期 望 损失 。 风 险 价值 
VaR 是 分 布 函 数 的 分 位 数 。VaR 已 经 被 广泛 地 使 用 ， 尤 其 被 投资 组 合 管理 人 和 监管 者 用 来 度量 潜在 的 损失 。 美 国 银行 业 在 20 世 纪 
80 年 代 末 到 90 年 代 初 遭受 商业 风险 的 困扰 ， 金 融 机 构 的 坏账 逐年 增加 ， 普 通 认 为 是 《巴塞 尔 协 议 》 的 信贷 评估 公式 捏 曲 了 贷 球 
决策 。 在 这 种 育 景 下 ， 外 P. 摩 根 公司 所 友 明 的 风险 价值 方法 能 够 定量 地 分 析 市 场 风险 而 获得 重视 。 测 算 投 资 组 合 的 VaR 包 括 以 下 


步骤 : 
1. 界 定 影响 资产 组 合 价值 的 市 场 变量 ， 例 如 : 利率 、 汇 率 、 商 品 价格 ; 
2. 确 定 这 些 变量 的 分 布 或 随机 过 程 ， 例 如 : 正 态 分 布 、t 分 布 等 ; 
3. 将 资产 组 合 的 市 场 价 值 表达 成 这 些 变量 及 其 相关 系数 的 函数 ; 


4. 选 择 某 种 方法 来 预测 这 些 市 场 因素 的 变化 ， 通 过 函数 得 到 资产 组 合 的 市 场 价 值 的 改变 量 一 即 “ 风 险 价 值 ” (VaR) 。 


2.4.3 ”风险 价值 的 应 用 与 仓 人 在 的 问题 


2012 年 已 有 超过 1000 家 银行 、 保 险 公 司 、 投 资 基 金 、 养 者 金 基金 及 非 金 融 公司 采 用 VaR 廊 法 作为 金融 衍生 工具 风险 管理 的 
手段 。 利 用 VaR 方 法 进行 风险 控制 ， 可 以 使 每 个 投资 者 都 能 确切 地 明了 他 们 在 进行 有 多 大 风险 的 金融 交易 ， 并 可 以 为 每 个 交易 员 
或 交易 单位 设置 VaR 限 额 ， 以 防止 过 度 投 机 行为 的 出 现 。 在 金融 投资 中 ， 高 收 葵 总 是 伴随 着 遍 风 险 ， 人 交易 人 员 可 能 不 惜 冒 巨 大 的 
风险 去 追逐 巨额 利润 。 出 于 稳健 经 营 的 需要 ， 必 须 对 交易 中 可 能 产生 的 过 度 投机 行为 进行 限制 。 所 以 ， 引 入 VaR 作 为 业绩 评价 指 
标 十 分 必要 。 


相 比 于 以 标准 差 为 代表 的 传统 风险 测 大 ，VaR 看 重 于 考虑 更 重要 的 资产 下 行 风 险 ， 特 别 是 极 闯 情 况 下 的 损失 规模 ， 但 是 VaR 
也 存在 一 些 局 限 。 例 如 ，VaR 值 表明 的 是 一 定 置信 和 度 内 的 最 大 损失 ， 但 并 不 能 绝对 排除 高 于 VaR 值 的 损失 友 生 的 可 能 性 。 例 如 假 
设 一 天 的 99% 置 信和 度 下 的 VaR=1000 万 元 人 民 币 ， 仍 会 有 1% 的 可 能 性 会 使 损失 超过 1000 万 元 人 民 币 。 这 种 情况 一 旦 发 生 ， 给 经 
莒 时 位 市 来 的 后 果 束 是 灾难 性 的 。 


2.5 ”两 基金 原理 


均值 -万 差 准则 和 有 效 前 沿 共同 给 出 了 最 优 风 险 资 产 组 合 的 构建 万 法 。 进 一 步 我 们 要 考虑 融资 因素 ， 或 者 说 投资 的 杠杆 因 
素 ， 为 此 本 节 引 入 无 风险 资产 ， 讨 论 当 投资 者 同时 面临 无 风险 资产 和 多 种 风险 资产 时 ， 和 皇 样 作出 最 优 的 投资 决策 。 两 基金 分 离 定 
理 将 投资 决 策 分 成 了 两 个 独立 的 阶段 : 一 是 构建 最 优 的 风险 资产 组 合 ， 二 是 对 无 风险 资产 与 最 优 风 险 资产 组 合 进行 再 组 合 。 


2.5.1 ”和 侦 本 配置 续 


无 风险 资产 与 任意 风险 资产 构造 痪 ， 将 形成 一 条 贷 本 配置 线 (capital allocation line，CAL) ， 如 图 2-13 所 示 。 我 
们 设 y 为 投资 组 合 的 风险 资产 配置 率 ， 于 是 〈1-y) 就 是 分 配给 无 风险 贷 产 的 份额 ， 该 组 合 的 收益 率 束 是 


(7) ” 有 效 前 洛 


CAL 


0 
图 2-13 ”资本 配置 线 
Re=YyRat (1l-“y) Re ‘(2-49) 
对 于 式 (2-49) 求 数学 期 望 ， 束 有 
E (Re) VB (Ra) + l=Yy) Re 《2=50) 
或 者 
E(R,)—R 
y Bk ek a ( | ) 
E(R,)-R, 


再 对 式 (2-49) 求 标准 关 
Op=yGA (2-52) 
或 者 


观察 式 (2-51) 和 式 (2-53) ， 我 们 看 到 y 既 配置 了 风险 溢价 也 配置 了 风险 。y> 1， 则 扩大 了 风险 溢价 和 风险 ; 此 时 1-y < 


0， 这 融 是 买 空 无 风险 资产 ， 或 者 是 融资 。 杠 杆 残 产 生 了 。 


有 CAL 的 表达 式 
E(R,)-—R, 
FGR)=Rr+ 一 一 一 co， ( 2-54 ) 
Oo, 


CAL 反 映 的 是 将 一 定量 的 资本 在 某 一 特定 的 风险 资产 组 合 与 无 风险 资产 之 间 分 配 ， 从 而 得 到 所 有 可 能 的 新 组 合 的 预期 收 荔 与 


风险 之 间 的 关系 。 它 是 在 期 望 收益 -标准 差 平面 坐标 中 标 出 投资 组 合 的 特征 。 由 于 无 风险 资产 的 标准 差 为 0， 故 CAL 应 该 与 纵 轴 相 
交 ， 截 距 为 无 风险 收 荔 率 。 当 期 望 收益 E (r) 在 0~ 1 之 间 变 动 的 时 候 ， 融 出 现 了 风险 资产 和 无 风险 资产 组 合 的 问题 。 
结合 将 不 舍 无 风险 资产 的 有 效 前 治 向 上 提升 了 。 这 融 是 “ 杜 


应 当 特 别 强调 的 是 ， 无 风险 资产 的 引入 ， 通 过 CAL 与 有 效 前 沿 的 


杆 效 应 ”。 


2.5.2 ”等 本 市 场 续 
合 ， 即 资本 市 场 线 (capital market 


在 引入 无 风险 资产 后 ， 市 场 组 合 M 与 无 风险 资产 构成 的 全 部 资产 组 合 的 集合 
line，CML) ， 它 构成 了 风险 资产 与 无 风险 资产 组 合 的 有 效 边 界 ， 如 图 2-14 所 示 。 


CML 


收 谷 ) 一 1 00'% 风险 视 DT 
“最 佳 风 险 投 次 组 合 


hy 
100% 无 风险 次 
人 
图 2-14 ”资本 市 场 线 
根据 
E (Rp) =yRF+ (1-y) E (RM) 
Op= (1-y) om 
得 到 CML 的 计算 式 
9 (Ky )= kK 
E(R,)=R, + 一 一 一 ov， ( 2-55 ) 


Ow 
CML 的 经 济 学 合 义 是 一 个 由 无 风险 资产 和 市 场 组 合 组 成 的 资产 组 合 的 期 望 收益 率 ， 是 由 无 风险 收 荔 率 Rf 与 风险 溢价 两 部 分 
组 成 ， 其 中 风险 溢价 表示 为 单位 市 场 的 超额 收益 与 整个 资产 组 合 风 险 的 乘积 。 


通常 CML 是 同上 售 斜 的 ，CML 的 斜率 反映 有 效 组 合 的 单位 风险 的 风险 瘤 价 ， 表 示 一 个 资产 组 合 的 风险 每 增加 一 个 百分点 ， 
需要 增加 的 风险 报酬 ， 其 计算 公式 为 


~ E(R,)-R, 


Ox 


S$, ( 2-56 ) 

CML 给 出 风险 水 平 不 同 的 各 个 有 效 证 券 组 合 的 预期 收益 。 不 同 投资 者 可 根据 自己 的 无 差异 曲线 在 资本 市 场 线 上 选择 自己 的 
和 资产 组 合 ， 

对 于 风险 承受 能 力 弱 、 偏 爱 低 风险 的 投资 者 可 在 CML 上 的 左下 方 选 择 自己 的 资产 组 合 ， 一 般 可 将 全 部 资产 分 为 两 部 分 ， 一 
部 分 投资 于 无 风险 资产 ， 一 部 分 投资 于 风险 资产 ， 越 是 追求 低 风 险 ， 在 无 风险 资产 上 投资 越 大 ， 所 选择 的 资产 组 合 点 越 接近 于 纵 
轴 上 的 Rf。 

对 于 风险 承受 能 力 强 、 偏 爱 高 风险 的 投资 者 可 在 CML 上 的 右上 方 选 择 自己 的 资产 组 合 ， 一 般 将 全 部 资金 投资 于 风险 资产 组 
合 后 ， 还 按 无 风险 利率 借入 资金 投资 于 风险 资产 。 风 险 偏好 越 强 ， 借 入 资金 越 多 ， 所 选择 的 资产 组 合 点 沿 着 CML 线 向 上 走 ， 如 
图 2-15 所 示 。 


FF(7) 


图 2-15” 沿 着 CML 的 风险 差异 


2.5.3 ”两 基金 分 离 定 理 


及 次 者 选择 资本 市 场 线 上 的 哪 一 点 取决 于 他 的 风险 厌 普 程度 。 但 是 ， 由 于 人 在 无 风险 利率 既定 情况 下 的 最 佳 风 险 组 合 是 唯一 
的 ， 因 此 所 有 投资 者 都 有 相同 的 资本 市 场 线 。 由 此 可 得 出 两 基金 分 离 定理 (two-fund separation theorem) ， 该 定理 认为 投 
次 者 的 投资 决策 可 以 分 为 以 下 两 步 进行 : 


第 一 步 : 选择 最 优 风 险 资 产 的 组 合 ， 或 称 为 市 场 组 合 。 最 优 风险 资产 组 合 满足 在 相同 的 风险 下 没有 其 他 资产 组 合 收 共 率 的 期 
望 更 高 ; 或 者 在 相同 的 期 望 收益 下 没有 其 他 资产 组 合 风险 更 低 ; 即 满足 均值 -方差 准则 下 有 效 前 沿 的 条 件 。 


第 二 步 : 构建 最 优 风险 资产 组 合 与 无 风险 资产 的 再 组 合 。 投 资 者 根据 目 身 的 风险 偶 好 ， 在 次 本 市 场 线 上 选择 一 个 由 无 风险 资 
产 与 市 场 组 合 构造 的 资产 组 合 ， 访 资产 组 合 要 求 使 投资 者 的 效用 满足 程度 最 局 ， 即 无 差异 曲线 与 资本 市 场 线 的 切 氮 。 


以 上 两 个 步骤 将 整个 投资 决策 分 成 了 彼此 独立 的 两 个 阶段 ， 将 无 风险 资产 的 配 比 与 风险 资产 组 合 的 构建 分 离开 来 ， 故 称 为 两 
基金 分 离 。 由 两 基金 分 离 理 论 可 以 友 现 : 第 一 ， 最 优 风 险 资 产 组 合 的 确定 与 个 别 投资 者 的 风险 偏好 无 天 ;第 二 ， 最 优 风 险 人 资产 组 
合 的 确定 仪 取 决 于 各 种 可 能 的 风险 资产 组 合 的 预期 收益 和 标准 差 。 


天 键 不 二 


收益 (return) 

持 有 期 收益 率 (holding-period return，HPR) 
必要 收益 率 (required rate of return) 
预期 收益 率 (expected rate of return) 
风险 (risk) 

方差 (variance) 

标准 差 (standard deviation) 
Elva ne) 

风险 价值 (VaR) 

风险 洲 价 (risk premium) 

效用 (utility) 

无 差异 曲线 (indifference curve) 

均值 -方差 准则 (mean-variance criterion) 
确定 等 价 收 益 率 (certainty equivalent rate) 
风险 厌恶 (risk averse) 

风险 中 性 (risk neutral) 

风险 喜好 者 (risk lover) 

投资 组 合 (BoOrtE0116) 

多 样 化 /分 散 化 (diversification) 

组 合 预 期 收益 率 

组 合 收益 率 的 方差 

协 方 关 (Govariance) 

相关 系数 (correlation coefficient) 


有 效 前 党 (efficient frontier) 


最 优 风 险 组 合 (optimal risky portfolio) 
均值 -方差 前 沿 组 合 (MVP) 

资本 配置 线 (CAL) 

资本 市 场 线 (CML) 


两 基金 分 离 定 理 (two-fund separation theorem) 
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第 3 章 ”竞争 均衡 : CAPM 


国内 容 提 要 


定价 和 评估 都 需要 基准 ， 这 就 是 均衡 定价 。 本 章 介绍 资本 资产 定价 模型 的 舍 义 ， 重 点 认 知 由 资本 资产 定价 模型 计算 的 必要 收益 率 ， 以 此 识别 错 
A 背景 和 模型 售 义 ， 掌 握 在 实践 中 指数 模型 如 何 使 用 。 了 人 解 资 本 资产 
定价 模型 的 扩展 形式 。 


资本 资产 定价 模型 (capital asset pricing model，CAPM) 是 现代 金融 学 的 英 基 石 ， 它 由 威廉 -夏普 (William Sharpe) 
于 1964 年 最 先 提出 ， 林 特 纳 (Lintner) 和 莫 平 (Mossin) 也 都 独立 推导 出 相似 的 理论 ， 因 此 很 多 文献 称 之 为 Sharpe-Lintner- 
Mossin 资 本 资产 定价 模型 (CAPM ) 。 如 何 理解 资本 资产 的 内 涵 呢 ?资本 指 的 是 货币 资本 ， 资 产 指 的 是 证 券 资产 。 具 有 融资 功 
能 的 证 券 资 产 的 无 供给 的 纯 交 易 情 形 ， 就 是 资本 资产 定价 的 环境 。 


以 济 


资本 资产 定价 模型 是 基础 证 券 市 场 静态 竞争 均衡 的 结果 ， 属 于 新 吝 典 经 济 学 的 典型 分 析 框 避 。 在 纯 交 损 金融 经 济 的 市 场 出 清 
的 条 件 下 ， 资 本 资产 定价 模型 对 证 券 次 产 风 险 及 其 预期 收益 率 乙 间 的 天 系 给 出 了 简洁 精确 的 关系 。 该 模型 提供 了 一 种 对 证 券 投 资 
估计 其 均衡 收 共 率 的 万 法 ， 帮 助 我 们 科学 预测 证 券 资产 的 预期 收益 率 。 尽 管 资本 资产 定价 模型 同 实证 检验 并 不 完全 一 致 ， 但 是 它 
是 我 们 认识 和 拓展 实用 模型 的 出 友 点 和 基本 理念 。 读 者 应 当 意 识 到 ， 资 本 资产 定价 模型 所 展示 的 是 一 个 理想 环境 ， 其 对 于 完全 竞 
争 和 完全 信息 的 要 求 是 现实 世界 无 法 满足 的 。 但 是 这 就 是 理论 ， 入 和 单 而 明快 。 


为 克服 资本 资产 定价 模型 在 计算 上 的 不 足 ， 学 者 们 提出 了 基于 统计 方法 的 指数 模型 ， 为 实际 应 用 提供 了 有 力 的 武器 。 本 章 将 
在 最 后 介绍 CAPM 的 统计 版 本 指数 模型 。 


3.1 ”资本 资产 定价 模型 : 证 卷 市 场 的 一 般 均衡 


何以 定价 ? 一 定 要 有 一 个 基准 或 者 是 稳 仿 ， 否 则 市 场 价 格 时 时 在 变 ， 怎 能 把 握 呢 ?在 本 节 中 ， 我 们 由 资本 资产 定价 模型 的 基 
本 假定 来 推导 CAPM 模 型 和 其 他 的 结论 。 本 书 对 其 中 的 主要 结论 ， 如 有 关 市 场 组 合 的 风险 溢价 的 结论 和 有 关 单 个 证 券 的 合理 风险 
溢价 的 结论 ， 分 别 进行 了 分 析 论 证 。 由 于 基于 基本 假定 而 得 出 的 们 化 CAPM 模 型 与 实际 情况 存在 一 定 的 压 距 ， 故 本 忆 最 后 讨论 了 
资本 资产 定价 模型 的 实际 总 义 。 


3.1.1 贷 本 贷 产 定价 模型 的 思路 


第 2 章 中 我 们 已 经 探讨 无 风险 资产 的 重要 影响 ， 无 风险 资产 的 存在 使 我 们 能 推导 出 资本 市 场 线 (CML) ， 而 资本 市 场 线 也 成 
为 新 的 向 上 提升 了 的 有 效 前 沿 。 这 就 是 说 允许 投资 者 买 空 或 者 说 融资 就 提高 了 投资 效率 。 由 于 所 有 的 投资 者 都 想 使 自己 处 在 资 
市 场 线 上 ， 那 么 一 项 资产 与 风险 资产 形成 的 市 场 组 合 之 间 的 协 方 差 就 成 为 相关 风险 的 测度 。 利 用 这 个 风险 测度 ， 我 们 就 可 以 进 一 
步 来 决定 风险 资产 适 定 的 了 预期 收益 率 。 这 一 步 使 我 们 进入 对 资本 人 资产 定价 模型 (capital asset pricing model，CAPM) 的 探 
讨 。 资 本 资产 定价 模型 可 以 帮助 我 们 估计 均衡 意义 下 风险 资产 合理 的 必要 收益 率 ; 同时 ， 投 资 者 如 果 对 于 一 项 投资 已 经 估计 了 一 
个 收益 率 ， 那 么 他 可 以 将 所 估计 的 收益 率 与 通过 CAPM 模 型 得 到 的 必要 收益 率 进行 比较 ， 以 决定 这 项 资产 是 被 低估 了 、 高 估 了 还 


是 被 恰当 定价 。 

在 本 节 中 ， 我 们 继续 上 一 章 的 讨论 ， 给 出 资本 资产 定价 模型 的 基本 假定 Lj: 

1. 完 全 竞争 。 存 在 着 大 量 投资 者 ， 每 个 投资 者 的 财富 相对 于 所 有 投资 者 的 财富 轧 和 来 说 是 微不足道 的 。 投 资 者 是 价格 的 接受 
者 ， 单 个 投资 者 的 交易 行为 对 证 券 价 格 不 友 生 影响 。 这 个 假定 类 似 于 完全 竞争 的 微观 经 济 的 假定 。 

2. 信 息 完 全 。 有 天 交易 证 券 的 所 有 信息 都 是 公开 的 ， 也 残 是 况 没 有 人 可 以 通过 掌握 私有 信息 件 利 。 


3. 静 仿 投 资 。 所 有 投资 者 都 在 同一 证 券 持 有 期 内 计划 目 己 的 投资 行为 。 这 种 行为 是 短视 的 ， 因 为 它 忽略 了 在 持 有 期 结束 的 时 
点 上 友 生 任何 事件 的 影响 ， 短 视 行 为 通 音 是非 最 优 行为 。 


4. 投 资 交 易 范 围 。 投 资 者 投资 沁 围 仪 限 于 公开 的 证 券 市 场 上 交易 的 资产 ， 即 股票 、 债 券 以 及 无 风险 资产 等 。 这 个 假设 排除 了 
投资 于 一 些 不 交易 的 资产 。 同 时 ， 假 设 投资 者 可 以 在 固定 的 无 风险 利率 上 借入 或 贫 出 任意 数量 的 资产 。 


5. 无 摩擦 。 不 存在 所 得 税 与 证 券 交 易 费 用 (佣金 和 服务 费用 等 ) 。 


6. 风 险 大 有 恶 理性 。 所 有 投资 者 均 是 理性 的 、 奶 求 均值 - 方 笑 最 优化 的 投资 者 ， 这 意味 着 他 们 及 用 马 科 维 滨 的 资产 选择 模型 ， 
是 马 科 维 尝 有 效 投资 者 。 


7. 同 质 预期 。 所 有 投资 者 对 证 券 的 分 析 方 法 相同 和 经 济 形式 的 看 法 一 致 。 所 以 ， 他 们 对 各 种 证 券 投 资 未 来 现金 流 的 概率 分 布 
有 相同 的 估计 。 也 就 是 说 ， 在 证 券 价 格 和 无 风险 利率 给 定 的 前 提 下 ， 所 有 的 投资 者 都 利用 相同 的 预期 收益 率 和 证 券 收 益 率 的 协 方 
差 拭 阵 推 导 有 效 前 治 和 最 有 风险 组 合 。 这 个 假设 被 称 为 同 质 预期 (homogeneous expectations) 。 


尽管 这 些 假设 忽略 了 实际 经 济 的 复杂 性 。 然 而 ， 在 这 些 假定 下 ， 我 们 可 以 理解 有 关 证 券 市 场 均衡 的 本 质 。 即 当 市 场 达到 供需 
平衡 的 市 场 出 清 条 件 时 ， 有 如 下 结论 : 


1. 所 有 投资 者 将 选择 持 有 一 个 复制 市 场 组 合 (M) 的 风险 资产 组 合 ， 或 者 说 束 是 综合 指数 基金 。 为 了 简化 起 见 ， 我 们 将 风险 
资产 当 作 股 票 ， 那 么 每 只 股票 在 市 场 组 合 中 所 占 的 比例 等 于 这 只 股票 的 市 值 ( 每 股价 格 乘 以 股票 的 流通 股 数 ) 占 所 有 股票 市 值 的 
比例 。 


2. 市 场 组 合 不 仅 在 有 效 前 沿 上 ， 而 且 也 是 切 点 组 合 ， 即 资本 配置 线 己 有 效 前 沿 的 切 点 。 这 样 一 来 ， 人 资本 市 场 线束 是 夏普 率 最 
大 或 者 科 率 最 大 的 最 优 资 本 配置 线 。 所 有 的 投资 者 选择 持 有 市 场 人 资产 组 合作 为 他 们 的 最 优 风 险 人 资产 组 合 ， 投 资 者 之 间 的 磊 别 只 是 
受 资 有 最 优 风险 资产 组 合 的 数量 与 投资 于 无 风险 资产 的 数量 的 比例 上 的 差异 。 


3 .市场 组 合 的 风险 溢价 与 市 场 风 险 和 个 人 投资 者 的 风险 厌恶 程度 成 比例 的 。 数 学 上 可 以 表述 为 


E(Ry)-R,=24A0% ( 3-1 ) 


式 中 ，o“M 为 市 场 组 合 的 方差 + A 为 投资 者 风险 厌恶 的 平均 水 平 ( 注 : 如 果 收 益 率 表 述 为 百分比 形式 而 不 是 小 数 形式 ， 式 (3- 
1) 要 做 一 些 量 纲 上 的 调整 ， 为 E (RM) -Rf=Ao<Mx0.01。) 。 由 于 市 场 组 合 是 最 优 风险 资产 组 合 ， 并 且 通 过 多 样 化 风险 已 经 有 
效 地 分 散 ， 所 以 o<M 也 就 是 这 个 市 场 的 系统 风险 。 


4. 单 个 资产 的 风险 泣 价 与 市 场 组 合 M 的 风险 溢价 是 成 比例 的 ， 与 证 券 的 贝塔 系数 也 成 比例 。 贝 塔 (B) 系数 用 来 度量 证 券 收 
和 葵 率 与 市 场 一 起 变动 的 程度 ， 反 映 了 证 券 收益 率 对 整个 证 券 市 场 变 动 的 敏感 度 。 贝 塔 系数 定义 为 


六 -CovQ RD) Pe 


J 


Om 
单个 证 券 的 风险 溢价 为 
Cov(R,, R, ) 
E(R)-R, = 一 | FOR， ) 一 R, | =p | ECR， ) -RR, | ( 3-3 ) 


M 
接 下 来 ， 我 们 将 会 详细 讨论 上 述 结论 及 其 谷 义 。 


[1] Zvi Bodie,Alex Kane,Alan J Marcus.Investments[M].5th ed McGraw-Hill/Irwin,2001: p271-273. 


3.1.2 市场 组 合 的 风险 ; 益 价 


在 碗 争 均衡 时 ， 当 我 们 把 所 有 个 人 投资 者 的 资产 组 合 加 总 起 来 ， 借 与 贫 相 消 ， 加 辟 的 风险 资产 组 合 价值 等 于 整个 证 券 市 场 中 
全 部 财富 的 价值 ， 这 融 是 市 场 组 合 。 每 只 股票 在 这 个 资产 组 合 中 的 比例 等 于 该 股票 的 市 值 点 所 有 股票 市 场 价值 的 比例 。 资 本 资产 
定价 模型 认为 每 个 投资 者 均 有 优化 其 资产 组 合 的 倾向 ， 最 终 所 有 个 人 的 资产 组 合 会 起 于 一 致 ， 每 种 资产 的 权重 等 于 它们 企 市 场 资 
产 组 合 中 所 占 的 比例 。 


作为 所 有 证 券 的 比较 基准 的 市 场 组 合 ， 其 均衡 风险 浇 价 E (RM) -Rf 的 特征 是 什么 呢 ? 可 以 猜想 ， 第 一 ， 与 市 场 资 产 组 合 的 
风险 ac<M 成 正比 ; 第 二 ， 和 投资 者 群体 的 平均 风险 厌恶 程度 成 正比 。 从 资本 市 场 线 CML 出 发 我 们 可 以 推导 出 相应 的 结论 。 


假设 市 场 有 N 个 投资 者 。 利 j 个 投资 者 JU=1，2，…，N) 的 效用 函数 为 
U (Rs)= E(R;)—A or 
有 & 资 者 关于 市 场 组 合 M 的 投资 决策 为 
R=yhRy +(—y)hy 


资本 市 场 线 CML 为 


F(R,,)—R., 
E(Rp)=R, Ne 


多 资 者 ] 的 最 优 投 资 决策 的 第 一 步 是 其 效用 隧 数 与 CML 联 立 


| U (Rp)= E(Rp)- Ao? 


Be 
E(R,)=R, + 一 一 一 on， 
Ox 
第 二 步 是 导出 的 期 望 收 益 的 最 大 点 : 
EA)- RK a 
U ip) =Ar + 一 Op 一 4cp > max 
Om 
求 最 大 挟 的 一 阶 条 件 是 
dU (R,) EE(R,)—AR, 
一 一 一 = 一 一 -24icv =0 (3-4 ) 
da Ox 


求解 式 (3-4) ， 得 到 投资 者 的 最 优 资产 配置 的 标准 差 


] ZU) 一 个 / 


(3-5 ) 


Ch = 
] M 


等 式 石 边 乘积 第 二 项 是 市 场 组 合 的 单位 风险 溢价 ， 也 称 市 场 组 合 的 夏普 率 ， 这 是 所 有 投资 者 所 面临 的 客观 状态 ， 而 第 一 项 分 母 合 
有 投资 者 j 的 风险 厌 亚 系数。 因此 投资 者 j 的 最 优 风险 选择 和 代表 系统 风险 的 回报 率 的 市 场 组 合 的 夏普 率 成 正比 ， 这 是 共性 ; 与 目 
己 的 风险 厌恶 水 平成 反比 ， 这 是 个 性 。 改 写 陈 (3-5) ， 得 到 

h(Kir)— Ry = 2A0 0 


注意 到 yj=o/oM， 因 此 


了 


E(k ) Kk, 2 到 Ow ( 3-0 ) 


各 所 有 投资 者 都 选择 yj=1， 在 对 式 (3-6) 的 取 和 后 再 对 于 N 取 平均 ， 则 有 


97 N pd 
EF(R, ) hk = T2414 = 9 


J=1 


式 中 ，A 是 所 有 投资 者 的 风险 厌 悉 系数 的 平均 值 ， 代 表 投 资 者 平均 厌 亚 水平。 这 融 论 证 了 我 们 前 面 的 两 点 猜想 ， 也 残 是 式 (3- 
1) 的 内 容 。 辨 证 地 看 待 其 含义 可 以 深刻 认 知 均衡 投资 理念 。 式 (3-1) 所 表达 的 市 场 组 合 风险 溢价 的 风险 因素 包括 主客 观 两 个 
方面 ， 客 观 的 是 市 场 组合 的 波动 ， 主 观 的 是 代表 性 投资 者 的 风险 态度。 这 首先 是 相关 关系 。 是 不 是 因果 天 系 呢 ? 这 又 陷入 鸡 和 和 蛋 
的 因果 关系 。 如 果 加 入 时 间 维 度 ， 这 是 一 个 依 时 间 的 互 为 因果 关系。 至 少 说 ， 投 资 者 主观 的 风险 仿 度 和 市 场 的 风险 并 价 可 以 在 一 
定时 期 互相 推动 ， 直 到 外 部 力量 介入 或 者 系统 衣 溃 。 从 市 场 组 合 风险 溢价 的 风险 因素 天 系 上 ， 我 们 也 可 以 理解 研究 投资 者 情绪 以 
至 行为 对 金融 学 的 价值 。 

当 投资 者 一 致 行动 而 选择 全 额 持 有 市 场 组 合 时 ， 那 么 他 们 之 间 的 相互 差异 融 只 有 货币 资本 量 的 不 同 。 因 此 市 场 均衡 融 是 市 场 
组 合 在 所 有 投资 者 之 间 的 分 割 ， 而 没有 场 外 货币 效应 。 那 么 ， 当 投资 者 有 分 歧 而 使 用 货币 资源 时 情景 如 何 呢 ? 


从 式 (3-6) ， 我 们 加 总 可 以 得 到 


E(k )— Kk, = “GO NV > a Ws ( 3-7 ) 


j=! 


这 是 一 个 一 般 的 形式 ， 它 说 明 市 场 组 合 的 风险 溢价 所 受到 的 主观 风险 人 态度 影响 是 每 个 投资 者 的 风险 厌恶 系数 和 投资 比例 的 共同 作 
用 。 而 投资 比例 也 是 由 风险 厌恶 程度 所 决定 的 。 因 此 ， 这 仍然 说 明 市 场 组 合 风 险 溢价 的 风险 因素 包括 客观 的 市 场 组 合 的 波动 和 主 
观 的 代表 性 投资 者 的 风险 态度 。 


3.1.3 ”CAPM 的 合理 性 : 微观 经 济 学 的 视角 


资本 资产 定价 模型 认为 ， 单 个 证 券 的 合理 风险 溢价 取决 于 单个 证 券 对 整个 投资 组 合 的 风险 的 贡献 程度 。 组 合 风 险 对 于 投资 者 
而 言 ， 其 重要 性 在 于 投资 者 根据 组 合 风险 来 确定 他 们 必要 的 风 队 溢价。 这里， 首先 分 别 前述 市 场 组 合 与 单 只 股票 在 风险 和 风险 溢 
价 上 的 关系 ， 然 后 从 边际 风险 价格 的 角度 给 出 资本 资产 定价 模型 。 


根据 资本 资产 定价 模型 的 假设 ， 市 场 信 息 都 是 公关 信息 ， 投 资 者 对 于 资产 收益 走向 的 判断 都 是 同 质 的 ， 因 此 ， 所 有 投资 者 的 
对 于 每 一 个 证 券 的 期 望 收益 、 方 差 和 相关 协 方差 均 相等 ， 那 么 资产 组 合 的 协 方差 矩阵 就 是 一 致 的 。 假 设 市 场 上 有 n 种 风险 资产 ， 
其 协 方差 矩阵 为 >= (oj) ，oij=Cov (Ri，Rj) ， 各 个 资产 的 权重 矩阵 为 w= (w1，w2，.…，wn) “， 那 么 市 场 组合 的 方差 为 
ao<M=wIyw。 将 M 的 方差 展开 ， 得 到 


3 Ww > (gum ( 3-8) 


在 式 (3-8) 的 最 外 层 的 求 和 号 中 变动 指标 i 从 1 跑 到 n 经 过 所 有 股票 ， 必 然 经 过 我 们 选 定 的 股票 k。 而 股票 k 与 市 场 组 合 M 的 


协 万 磊 是 
Cov(R,, Ry )= co [BSp |- yw Cov(R.,R, 上 = | (au ) ( 3-9 ) 


了 T= T= 


因此 ， 股 票 k 对 整个 投资 组 合 方差 的 贡献 焉 是 股票 k 与 市 场 组 合 的 协 方差 再 乘 以 股票 k 企 市 场 组 合 中 的 权重 ， 即 
wkCov (Rk，RM) 。 这 里 用 到 “名 "“。 


股票 k 对 市 场 组 合 的 风险 溢价 惑 更 为 直接 ， 事 实 上 ， 
E(Ri)-R = DwE(R)-R, = DwE(R-R,) (3-10) 
| 
式 中 ， 包 含 着 股票 k 的 贡献 Wk[E (Rk) -Rf]。 


接 下 来 我 们 讨论 单 只 股票 。 例 如 股票 GM 的 边际 风险 价格 ， 即 风险 溢价 -方差 比 (reward-to-variability ratio) 。 起 初 ， 投 
资 者 持 有 市 场 组 合 ， 然 后 通过 无 风险 资产 融资 而 增 持 一 个 微小 增 量 5 的 股票 kK。 那 么 根据 式 (3-7) ， 这 个 新 组 合 的 风险 就 在 第 k 
项 增加 了 8Cov (Rk，RM) ; 根据 式 (3-8) ， 风 险 溢价 增加 了 8[E (Rk) -Rfl， 于 是 这 个 微小 增 量 的 边际 风险 价格 就 是 


AECD 5LE(R)-R | LIER)-R  ) 
Aa ” OoOCov(RR) Cov(R,,R,) 


如 果 我 们 增 持 的 是 市 场 组 合 ， 边 际 风险 价格 (marginal market price of risk) 惑 是 


| E(R)-R, | - 1E(R)-R, | 


Cov(R,Rjy) 0o? 


当 市 场 出 清 而 达到 竞争 均衡 时 ， 各 个 资产 的 相对 于 风险 成 本 的 边际 风险 价格 应 当 相等 。 于 是 ， 我 们 有 


式 中 ， 一 “表示 股票 与 市 场 组 合 相 对 关联 程度 ， 称 为 贝塔 系数 ， 记 作 Bk。 式 (3-12) 可 以 写 为 


E(R)=R,+|E(R,)-R, 1A (Bl 


这 个 预期 收益 率 和 B 值 的 关系 式 就 是 我 们 对 CAPM 模 型 最 熟悉 的 表达 形式 。 站 请 注意 ， 式 (3-13) 所 表达 的 是 任何 一 个 证 券 的 均 
衡 状态 的 预期 收益 率 与 该 证 券 的 贝塔 系数 之 间 的 线性 关系 。 线 性 函数 的 截 距 是 无 风险 利率 ， 而 斜率 是 市 场 组 合 的 风险 溢价 。 从 金 
融 的 角度 ， 该 式 告诉 我 们 ， 证 券 市 场 达 到 竞争 均衡 时 股票 k 的 均衡 预期 收益 分 为 两 个 部 分 ， 无 风险 利率 和 代表 系统 风险 的 市 场 组 
合 的 风险 溢价 的 贝塔 比例 。 或 者 说 ， 股 票 k 的 风险 溢价 是 市 场 组 合 溢价 的 贝塔 系数 比例 。 


Cov(R,, Ri ) 


贝塔 系数 ”全 是 系统 风险 的 标准 化 度量 。 资 本 资产 定价 模型 (CAPM) 说 明了 在 均衡 条 件 下 ， 风 险 资产 的 预期 收益 率 
E (Ri) 是 无 风险 收益 率 Rf 加 上 一 个 贝塔 调整 后 的 市 场 风 险 溢价 Bi[E (RM) -Rf]。 


在 现实 市 场 中 很 少 有 人 持 有 市 场 组 合 ， 那 么 ， 这 是 人 否 融 意 味 痢 资本 资产 定价 模型 没有 实际 意义 呢 ? 我 们 在 上 一 章 中 已 经 讨论 
过 了 ， 尽 管 某 个 投资 者 的 投资 组 合并 非 与 市 场 组 合 完全 一 致 ， 但 一 个 充分 分 散 化 的 投资 组 合 (指数 基金 ) 同市 场 组 合 相 比 仍然 具 
有 非常 好 的 一 致 性 ， 这 使 得 股票 与 市 场所 形成 的 贝塔 值 仍 不 失 为 一 个 有 效 的 风险 测度 。 


有 研究 表明 ， 即 便 我 们 考虑 投资 者 持 有 不 同 投 资 组 合 这 一 事实 ,资本 贷 产 定价 模型 由 此 导出 的 诸多 特殊 情形 仍然 成 了 。 例 
如 ，Brennan (1973) 检验 了 投资 者 个 人 纳税 税率 的 不 同 对 市 场 均衡 的 影响 ; Mayers (1972) 研究 了 非 交 易 资 产 (如 人 力 资 
本 ) 的 影响 。 这 些 研 究 均 表明 ， 尽 管 市 场 组 合并 不 是 每 一 个 投资 者 的 最 优 风 险 资 产 组 合 ， 但 资本 资产 定价 修正 模型 下 的 预期 收 
葵 - 贝 塔 关系 式 仍然 成 立 。 


如 果 预 期 收 答 - 贝 塔 天 系 对 于 任何 单项 资产 均 成 立 ， 那 么 它 对 资产 的 任意 组 合 也 一 定 成 立 。 假 定投 资 组 合 P 中 股票 k 的 权重 为 


wk，k=1，2，…，n。 对 每 只 股票 应 用 资本 资产 定价 模型 ， 并 乘 以 它们 各 目 在 投资 组 合 中 的 权重 ， 那 么 ， 每 一 股票 得 到 下 列 等 
二 


wE(R)=wR, +wp 五 (ov ) 一人/ | 


TW EK) 


WW 人 f WW Ss 天 (hy ) A | 
+ : = : 
二 a a (KR, ) 一 _ hk 下 Hm bp, | E(R, ) Ky | 


E(R,)=R,+Pe| E(Ry)—R, | 


E(Rp)= 2 WE(R), Pp = 2 wp 
大 天 


将 上 述 等 式 的 列 加 忌 束 得 到 所 有 资产 组 合适 用 于 资本 资产 定价 模型 的 情况 。 因 为 这 里 为 投资 组 合 的 贝塔 
yy, 


定 

值 。 特 别 地 ， 资 本 资产 定价 模型 对 市 场 组 合 本 身 也 成 立 ， 有 
EA) = K+ Pa 五 Wuz) 一 个 / | 

因为 “人 人， 所 以 BM=1。 这 也 意味 着 所 有 资产 的 贝塔 值 加 权 平 均值 为 1。 而 且 市 场 组 合 代表 经 济 中 的 所 有 风险 资产 的 组 

合 ， 那 么 所 有 资产 的 加 权 平均 贝塔 值 必定 为 1。 这 里 的 市 场 组 合 是 所 有 上 市 公司 依 其 市 值 份额 而 构建 的 最 大 的 投资 组 合 ， 其 中 所 

有 因 商 业 竞争 而 产生 的 个 别 风险 均 被 相互 抵消 掉 ， 剩 下 的 就 是 整个 市 场 具 有 的 共同 风险 ， 也 就 是 宏观 经 济 的 整体 风险 。 因 此 ,我 

们 称 市 场 组 合 的 风险 为 “系统 风险 ” (systematic risk) 。 


对 于 一 个 具体 的 投资 标的 〈 对 象 ) ， 其 贝塔 系数 大 于 1 意味 着 投资 于 遍 贝 塔 值 的 投资 项 目 要 承担 遍 于 市 场 平 均 波动 水 平 的 流 
动 敏感 度 ， 这 是 激进 型 投资 ;贝塔 系数 小 于 1 意味 着 其 相对 于 市 场 平 均 波动 水 平 不 敏感 ， 是 保守 型 的 投资 。 


[1] Zvi Bodie,Alex Kane,Alan J Matcus.Investments[IM].5th ed.McGraw-Hill/Irwin,2001: p275-280. 


3.2 ”证 券 市 场 线 


在 第 3.1 节 中 ， 我 们 介绍 了 资本 资产 定价 模型 的 代数 形式 ， 接 下 来 我 们 讨论 CAPM 模 型 的 几何 表现 形式 ， 即 证 券 市 场 
线 (security market line，SML) 。 证 券 市 场 线 的 主要 作用 是 形象 地 给 出 一 只 股票 的 必要 收益 率 ， 进 而 据 此 判别 该 项 资产 是 被 
正确 定价 ， 或 是 被 高 估 或 低估 。 之 后 我 们 将 其 与 第 2 章 的 资本 市 场 线 进行 秦 异 性 的 比较 。 最 后 我 们 引入 特征 线 并 介绍 它 的 作用 。 


3.2.1 证 券 市 场 线 (SML) 


给 定 一 项 资产 收 共 与 市 场 收 和 益 乙 间 的 协 方才 ， 我 们 可 以 利用 这 个 协 方差 作为 系统 风险 的 一 个 度量 来 画 出 这 项 资产 的 风险 收 葵 
关系 ， 如 图 3-1 所 示 ， 这 是 证 券 市 场 线 的 一 种 表述 形式 。 


E(R) 
=- SML 


_D 
~ 


(COViw 


图 3-1 证 券 市 场 线 


图 中 证 券 市 场 线 的 方程 为 


E(R,,)—R 


E(R)=R,+ — Cov(R,,R,,) ( 3-14 ) 
ON 
该 式 可 以 写 为 
Cov(R,, RR, ) 
ER)=R + ER )-R, | ( 3-15 ) 
M 


Cov(R,,R,,) 
» 


这 个 式 子 中 使 用 了 标准 化 的 协 方差 项 “一 “， 该 项 被 定义 为 Bj， 即 


Cov(R,,R,) 


ON 


p 


这 个 形式 是 证 券 市 场 续 经 单 使 用 的 表述 形式 ， 也 是 资本 资产 定价 模型 所 表述 的 贝塔 (系统 风险 ) 与 预期 收 益 的 天 系 式 。 式 (3- 


15) 的 图 形 如 图 3-2 所 示 ， 横 轴 为 贝塔 值 ， 纵 轴 为 预期 收 荔 率 。 当 横 轴 B=1 时 ， 这 后 束 是 市 场 组 合 ， 对 应 的 纵 轴 是 市 场 组 合 的 预 
期 收 荔 率 ， 而 其 斜率 为 市 场 组 合 的 风险 浇 价 。 
上 Co 
SM 
he ma | 
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图 3-2 ”证 券 市 场 线 (标准 化 系统 风险 ) 


3.2.2 ”证券 市 场 线 与 资本 市 场 线 的 差异 


之 前 我 们 介绍 过 资本 市 场 线 (CML) ， 这 里 我 们 又 介绍 了 证 券 市 场 线 (SML) ， 有 必要 对 二 者 做 一 个 比较 。 资 本 市 场 线 
(CML) 的 方程 为 


Ox 


资本 市 场 线 (CML) 描绘 了 有 效 组 合 〈 即 由 市 场 组 合 与 无 风险 资产 构成 的 组 合 ) 的 风险 溢价 与 组 合 标准 差 op 的 遂 数 关系 。 访 图 
横 轴 为 对 总 风险 的 大 量 Gp， 标 准 差 对 于 有 效 多 样 化 的 投资 组 合 而 言 是 一 个 有 效 的 风险 测度 。 但 是 这 是 一 个 仅 仪 考虑 每 一 个 投资 


者 选择 的 收 葵 与 风险 的 关系 。 我 们 只 是 况 ， 如 果 投 资 者 是 风险 厌恶 的 和 一 致 预期 的 ， 那 么 每 一 个 投资 者 都 会 在 CML 线 上 选择 其 
最 优 组 合 。 


相 比 较 ， 证 券 市 场 线 (SML) 摘 绘 了 证 券 市 场 出 清 的 竞争 均衡 状态 下 ， 单 个 资产 的 风险 溢价 与 资产 风险 之 间 的 关系 ， 这 里 
度量 单个 资产 的 风险 测度 不 是 标准 牵 而 是 度量 该 资产 对 整个 投资 组 合 方才 的 贡献 度 的 资产 的 贝塔 系数 (PB) 。 证 券 市 场 线 对 有 效 
组 合 和 单个 资产 都 是 适用 的 。 这 是 一 个 全 局 的 天 系 。 所 以 我 们 才 襄 由 39ML 所 揭示 的 预期 收 共 率 是 市 场 定 价 的 基准 ， 称 为 “必要 


3.2.3 ”系统 风险 基准 


我 们 已 经 看 到 ， 作 为 系统 风险 的 代表 市 场 组合 的 贝塔 系数 为 1， 这 是 投资 的 标准 。 如 果 一 个 具体 证 券 的 贝塔 系数 大 于 0， 说 
明 其 与 大 盘 走 势 保持 一 人 怪 ， 同 升 同 降 。 那 么 如 果 贝 塔 系数 大 于 1 束 意 味 着 投资 该 证 券 要 获得 高 于 市 场 组 合 的 风险 ;次 价 ， 也 同时 承 
担 高 于 系统 风险 的 风险 ， 这 融 是 所 谓 的 激进 型 。 如 果 贝 塔 系数 小 于 1， 残 是 采取 稳健 型 投资 案 略 ， 贝 塔 系数 是 几 ， 残 是 获得 相对 
于 市 场 风险 溢价 的 百 分 之 几 的 风险 收益 ， 当 然 所 承担 的 风险 也 融 是 系统 风险 的 几 折 。 


需要 据 出 的 是 ，CAPM 揭 示 的 贝塔 系数 是 理想 环境 下 无 论 牛 市 还 是 熊市 数值 都 相等 的 对 称 情 形 。 观 察 现 实 你 融会 看 到 ， 不 同 
市 场 状 态 的 贝塔 系数 是 不 同 的 ， 这 是 非 对 称 贝塔 系数 。 


我 们 看 到 中 国 股市 很 有 意思 的 特征 ( 见 表 3-1) 。 房 地 产 股 的 贝塔 系数 为 0.9309,， 十 分 接近 1， 也 束 是 说 ， 中 国 的 系统 风险 
成 分 中 房地产 比重 很 高 ， 而 国有 商业 银行 却 只 有 0.2680， 与 安 观 周期 的 关联 相对 较 低 。 创 业 股 票 和 中 小 板 股票 所 代表 的 新 兴 产 
业 具 有 高 于 系统 风险 的 风险 水 平 ， 体 现 出 成 长 性 。 我 们 还 看 到 2013 年 和 2014 年 3 年 平均 和 1 年 平均 的 贝塔 系数 明显 不 同 ， 这 就 是 
非 对 称 性 和 动态 性 。 计 算 基 准 的 选择 也 是 贝塔 系数 意义 的 要 件 。 这 里 使 用 的 上 海 证 卷 交 易 所 和 深圳 证 卷 交 易 所 合并 计算 的 所 有 A 
股 的 综合 指数 ， 应 广 闹 肖 兰 全 面 。 更 突出 大 盘 动 向 的 话 可 以 使 用 沪 深 300 指 数 。 如 果 系 统 风险 局 限于 一 个 交易 所 ， 融 可 以 使 用 各 
目的 沪综指 、 深 成 指 。 集 中 于 中 小 板 或 者 创业 板 进 行 比 较 和 选择 的 话 ， 葡 可 以 使 用 中 小 板 指数 和 创业 板 指 数 。 这 段 内 容 应 该 和 第 
3.5 书 的 指数 模型 结合 起 来 加 以 理解 。 


表 3-1 代表 性 股票 的 贝塔 系数 


股票 村 1 年 届 其 
沪 市 主板 玉芝 名 称 S09) 
601939 建设 银行 0.397 5 


中 小 板 
002024 L305 
002317 1.026 7/ 
创业 板 


300251 光线 传媒 je 0.9800 1 039 2 
300315 党 趣 科技 0.749 8 0.8410 1.1761 


注 : B 是 利用 周 对 数 收 荔 率 计算 ,来自 万 得 数据 ， 周 期 分 别 为 3 年 和 1 年 ， 计 算 基准 指数 为 沪 深 A 股 综合 指数 。 


3.2.4 ”必要 收盘 率 与 错误 定价 的 识别 


证 券 市 场 线 为 评估 投资 业绩 提供 了 一 个 基准 ， 这 就 是 必要 收益 率 。CAPM 或 者 SML 了 明确 地 告诉 我 们 一 个 股票 的 必要 收益 率 
和 贝塔 系数 是 相互 唯一 确定 的 。 


必要 收益 率 具有 投资 方 同 基 准 的 作用 。 设 给 定 股票 的 实际 收 益 率 为 R， 当 前 股价 为 Po， 未 来 股价 为 P1， 如 果 不 考 虑 分 红 ， 则 
有 


未 来 股价 是 市 场 运行 的 目 然 结果 ， 在 完全 竞争 市 场 是 不 党 个 别 投资 者 左右 的 。 当 前 交易 状态 决定 了 当前 股价 ， 也 融 决 定 了 实 
际 收 葵 率 。 或 者 说 ， 给 定 未 来 股价 ， 实 际 收 葵 率 和 当前 股价 呈现 反 向 关系 。 因 此 ， 如 果实 际 收益 率 低 于 必要 收益 率 当 且 仅 当当 前 
股价 高 ， 这 殊 是 股价 相对 于 均衡 定价 的 “被 高 舍 ”， 应 当做 空 。 反 之 ， 如 果实 际 收益 率 高 于 必要 收益 率 当 有 目 仅 当 当前 股价 低 ， 这 
就 是 股价 相对 于 均衡 定价 的 “被 低估 ”， 应 当做 多 。 


使 用 ML， 我 们 可 以 有 几何 上 的 直观 感受 。 给 定 一 项 投资 以 贝塔 系数 度量 的 风险 ， 证 券 市 场 线 给 出 了 投资 者 为 补 途 风 险 以 
及 货币 的 时 间 价值 所 需要 的 必要 收 和 益 率 。 由 于 证 券 市 场 线 摘 绘 的 是 资产 的 预期 收益 率 与 贝塔 系数 乙 间 的 天 系 ， 那 么 合理 定价 的 次 
产 一 定 在 证 券 市 场 线 上 ， 也 束 是 这 ， 它 们 的 预期 收 和 益 率 与 风险 是 相 匹 配 的 。 


基于 本 章 最 切 所 给 出 的 假设 ， 在 市 场 均 衡 情 况 下 ， 所 有 的 证 券 都 必须 在 证 券 市 场 线 上 。 任 何 没 有 出 现在 证 券 市 场 线 上 的 证 券 
是 被 错误 定价 的 。 因 为 证 券 市 场 线 的 方程 束 是 资本 资产 定价 模型 ， 因 此 你 可 以 通过 图 形 或 者 数学 公式 来 判断 一 个 股票 被 高 估 还 是 
低 佑 了。 业界 会 利用 这 种 万 法 来 识别 投资 机 会 。 假 定 证 券 市 场 线 作为 评价 风险 人 资 产 合理 收 葵 率 的 基准 ， 那 么 证 券 分 析 品 在 推测 证 
券 的 实际 预期 收益 率 。 (这 里 我 们 部 分 偏离 了 CAPM 的 假设 ， 即 “有 些 投 资 者 现在 使 用 他 们 目 己 独特 的 分 析 来 产生 一 个 输入 变量 
列表 ， 而 这 是 区 别 于 他 们 的 竞争 者 的 ”。) 如 果 某 只 股票 被 认为 是 好 股票 ， 即 认为 其 价格 被 低估 了 ， 那 么 束 会 有 偏离 证 券 市 场 线 
给 定 的 合理 收 荔 率 的 超额 收益 率 出 现 。 给 定 它 的 贝塔 系数 ， 被 低估 的 股票 的 预期 收 荔 率 将 会 大 于 资本 资产 定价 模型 给 出 的 值 ， 所 
以 被 低估 的 股票 会 处 于 证 券 市 场 线 之 上 。 价 格 被 高 估 的 股票 的 预期 收益 则 会 低 于 CAPM 给 出 的 值 ， 被 高 估 的 股票 会 处 于 证 券 市 场 


线 之 下 。 如 图 3-3 所 示 ， 股 票 A、D 沙 在 证 券 市 场 线 的 上 方 ， 股 票 B 沙 人 在 证 券 市 场 线 的 下 方 ， 股 票 C 洲 在 证 券 市 场 线 上 。 这 说 明 股 
票 A、D 被 低估 了 ， 股 票 B 被 高 佑 了， 股票 C 是 被 合理 定价 的 。 投 资 者 应 该 买 入 被 低估 的 证 券 ， 卖 出 被 高 估 的 证 卷 ， 而 对 于 合理 定 
价 的 证 券 买 入 或 者 卖 出 无 差别 。 
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图 3-3 ”识别 错误 定价 的 证 券 


股票 实际 预期 收益 率 同 合理 预期 收益 率 之 间 的 差 ， 我 们 称 之 为 股票 的 阿尔 法 ， 记 为 q。 例 如 ， 如 果 市 场 期 望 收益 率 为 12%， 
某 只 股票 (例如 D) 的 B 值 为 1.2， 市 场 无 风险 利率 为 4%， 证 券 市 场 线 预 测 这 只 股票 的 预期 收益 率 为 4+1.2x (12- 
4) =13.6 (%) 。 如 果 某 投资 者 估计 这 只 股票 的 收益 率 为 15%， 这 就 意味 a= 1.4%。 可 以 认为 证 券 分 析 就 是 关于 寻找 非 零 c 证 券 
的 分 析 。 这 种 分 析 认 为 资产 组 合 管理 的 起 点 可 以 是 一 个 消极 的 市 场 指数 组 合 ， 然 后 组 合 管理 人 再 增加 组 合 中 a > 0 的 证 券 的 权 
重 ， 同 时 降低 a < 0 的 证 券 的 权重 。 


资本 资产 定价 模型 (CAPM) 在 资本 预算 决策 中 也 非常 有用。 对 于 一 个 考虑 新 项 目的 企业 而 言 ， 资 本 资产 定价 模型 给 出 了 
一 项 目 基于 贝塔 值 应 有 的 必要 收益 率 ， 这 一 收益 率 是 投资 者 考虑 风险 程度 后 可 以 接受 的 收益 率 。 管 理 者 可 以 利用 资本 资产 定价 相 
型 得 到 内 部 收益 率 (internal rate of rate，1IRR) 或 此 项 目的 最 低 必 要 收 荔 率 (hurdle rate) 。 


[xf 


向 


3.3 资本 资产 定价 模型 的 实证 检验 


CAPM 毕竟 是 一 个 理想 环境 下 的 理论 模型 。 它 的 主要 贡献 是 有 了 系统 风险 的 概念 和 必要 收 荔 率 的 基准 。 市 场 的 完全 苋 争 性 
质 、 信 息 完 备 性 质 和 一 致 预期 性 质 都 是 和 现实 相距 长 远 。 如 果 训 后 来 的 行为 金融 学 方法 弥补 了 一 致 预期 的 不 足 ， 不 断 进 化 的 监管 


逐渐 提升 证 券 市 场 的 葛 争 性 公平 的 话 ， 信 息 的 非 私有 和 完备 性 几乎 是 不 可 志 越 的 鸿沟 ， 衍 生 品 的 引入 也 不 能 从 根本 上 解决 问题 。 
在 CAPM 问 世 的 半 个 世纪 以 来 ， 人 们 辟 是 不 断 改 进 CAPM 的 万 法 论 ， 不 断 检验 其 功效 。 


半 个 世纪 以 来 的 实证 研究 支持 CAPM 的 理论 价值 ， 主 要 支持 市 场 指数 所 代表 的 市 场 系统 风险 对 于 证 券 及 其 组 合 的 风险 浇 价 的 
高 度 相关 性 。 但 是 没有 支持 系统 风险 具有 完全 解释 力 的 稳健 性 证 据 。Fama 和 French 在 2004 年 总 结 了 CAPM 的 经 验证 据 ， 他 们 
认为 ，CAPM 得 不 到 有 力 的 实证 检验 ， 没 有 一 般 适 用 性 ， 这 可 能 是 由 于 其 假设 条 件 所 致 。 因 此 ，CAPM 主 要 是 一 个 理论 上 的 模 
型 ， 学 习 它 只 是 为 了 理解 资产 组 合 和 定价 理论 的 基本 概念 ， 认 知 投资 组 合 优化 的 本 质 。 大 量 实证 研究 的 文献 表明 ， 公 司 规模 、 各 
种 价格 比率 和 动量 因素 被 相继 友 现 能 够 在 实证 上 成 功 解 释 平 均 收益 率 。 以 Fama 和 French 为 代表 的 一 批 学 者 论证 了 公司 规模 、 账 
面市 值 比 (B/M) 、 每 股 收 荔 市 值 比 (E/P) 、 每 股 现 金 流 市 值 比 (C/P) 及 每 股 股利 市 值 比 (D/P) 等 价格 比率 因素 对 股票 的 
平均 收益 率 产生 了 很 大 的 影响 。 这 种 所 谓 的 “价值 溢价 ”， 是 对 CAPM 模 型 中 没有 包含 的 风险 所 进行 的 补偿 。 其 充分 的 经 验证 据 
除了 来 目 最 具 代 表 性 的 美国 纽 交 所 之 外 ， 还 有 12 个 代表 性 股票 市 场 ， 包 括 : 日 本 、 英 国 、 法 国 、 德 国 、 意 大 利 、 傈 三 、 比 利 
时 、 瑞 士 、 瑞 典 、 澳 大 利 亚 、 中 国 香港 及 新 加 坡 。 十 年 来 天 于 中 国 市 场 的 研究 也 认为 尽管 度量 系统 风险 的 市 场 措 数 贝塔 具有 解释 
力 ， 但 是 上 述 其 他 指标 是 不 可 或 屿 的 。 


还 有 研究 显示 截 距 通常 比 无 风险 利率 要 高 ， 这 与 零 贝 塔 模型 或 与 存在 更 高 的 借入 利率 的 情况 一 致 。 研 究 中 党 试 寻 找 其 他 变量 
来 解释 不 平常 的 收益 。 例 如 分 布 的 三 阶 矩 偏 度 (skewness) ， 结 果 显 示 正 偏 度 与 高 贝塔 是 相关 的 。 有 效 市 场 的 研究 文献 提供 了 
量 的 变量 ， 如 规模 、 市 盈 率 、 财 务 杠 杆 、 账 面 价值 与 市 场 价值 比率 对 超越 贝塔 的 收益 率 具 有 解释 能 力 。Fama 和 French 的 研究 
综合 考虑 了 这 些 变量 ， 并 指出 当 考 虑 其 他 变量 时 ， 贝 塔 与 股票 平均 收益 率 不 相关 ， 并 且 最 显著 影响 收益 率 的 变量 是 规模 和 账面 价 
值 与 市 场 价值 比率 。 天 于 市 场 有 效 性 的 研究 我 们 会 在 第 7 章 详细 讨论 。 


Pettengill，Dundaram 和 Matthur (1995) 研究 指出 实证 研究 中 经 常 使 用 已 实现 收 蔓 率 来 检验 CAPM ， 而 理论 上 定义 的 是 
预期 收益 率 。 当 作者 对 负 的 市 场 超额 收益 率 进行 调整 之 后 ， 发 现 贝 塔 和 收益 率 之 间 有 一 致 且 显 著 的 关系 。Jagannathan 和 
Wang (1996) 提出 了 一 种 允许 贝塔 和 市 场 风险 溢价 变化 的 条 件 CAPM 模 型 ， 该 模型 在 解释 横 截面 收益 率 上 表现 很 好 。[1] 

研究 到 了 今天 ，CAPM 的 结论 不 能 得 到 证 券 市 场 的 简单 的 有 效 的 支持 ， 已 经 没有 更 多 的 疑义 了 。 但 是 ，CAPM 从 均衡 的 角度 
为 证 券 资产 定价 奠定 了 理论 基础 ， 提 供 了 方法 论 的 出 发 点 ， 这 已 经 为 这 半 个 世纪 的 研究 与 实践 所 证 实 。 目 前 业界 最 为 有 效 的 方法 
就 是 从 CAPM 开 始 的 多 因素 风险 定价 。 


[|] Frank K Reily,Keith C Btown.Investmenht Analysis and Portfolio Management[M].7th ed.South-Western,2003. 


3.4” 贷 本 俊 产 定 价 模型 H 扩 展 


扩展 CAPM 的 思路 总 是 从 放松 其 基本 假设 出 及 ， 不 断 寻 求 能 够 成 为 投资 技术 的 模型 方法 。 对 于 简单 形式 的 CAPM 主 要 有 两 大 
类 的 扩展 。 其 一 试图 放松 本 章 最 初 提 到 的 一 些 假设 条 件 。 其 二 认为 投资 者 更 关注 风险 的 来 源 而 不 仅仅 是 证 券 价值 的 不 确定 性 ， 这 
个 思路 提示 我 们 ， 除 证 券 收益 外 ， 还 有 额外 的 风险 因素 需要 考虑 。 后 者 我 们 将 人 在 稍 后 的 章节 中 进行 讨论 。 


第 一 个 放松 的 约束 就 是 放弃 存 贷 利率 相等 的 无 风险 投资 。 这 就 是 Black (1972) 的 零 贝 塔 模型 ， 它 发 展 了 存在 无 风险 利率 借 
入 限制 条 件 下 的 预期 收益 -贝塔 均衡 关系 。 其 出 发 点 是 均值 -方差 有 效 组 合 的 三 个 性 质 : 


1. 任 何 有 效 组 合 构 成 的 投资 组 合 也 在 有 效 前 沿 上 ; 


2. 任 何 有 效 前 治 上 的 投资 组 合 都 有 一 个 “伴随 ”组 合 在 最 小 方差 有 效 前沿 的 下 半 部 分 (无 效 部 分 ) ,并且 与 之 是 不 相关 的 。 
因此 ， 这 些 伴随 组 合 可 以 被 视 为 有 效 组 合 的 零 贝塔 组 合 。 


3. 任 何 痪 产 的 预期 收益 可 以 准确 地 由 任意 两 个 有 效 表 治 上 组 合 的 预期 收 和 益 的 线性 冰 数 表示 。 


零 贝塔 模型 具有 很 强 的 理论 意义 ， 是 CAPM 体 系 完备 化 的 里 程 碑 。 但 是 其 数学 难度 大 ， 且 对 于 投资 技术 的 重要 性 还 不 突出 ， 
本 书 不 做 进一步 介绍 。 


下 面 我 们 逐一 讨论 流动 性 风险 、 交 易 成 本 、 一 致 预期 、 税 收 和 动态 投资 问题 。 


3.4.1 ”流动 性 风险 


对 于 任何 一 种 商品 或 者 资产 ， 市 场 流 动 性 强 弱 决 定 了 该 市 场 对 其 的 吸引 力 。 所 谓 流动 性 惑 是 一 种 标的 出 售 变现 的 成 本 大 小 ， 
成 本 越 小 ， 资 产 价 值 就 越 得 以 体现 ， 也 融 是 货币 损失 越 小 。 形 象 地 进 ， 就 是 看 该 市 场 交易 是 否 活跃 ， 进 场次 金 是 否 充 容 。2000 
年 以 后 基于 流动 性 风险 的 资本 资产 定价 研究 蕊 受到 了 学 术 界 的 持续 关注 ， 也 对 资产 配置 扩 术 产生 了 影响 。 人 研究 表明 ， 证 券 市 场 存 
在 两 类 流动 性 风险 : 市 场 流动 性 风险 和 个 股 流动 性 风险 。 股 市 进 场 资金 量 的 大 小 影响 着 市 场 的 整体 流动 性 ， 也 惑 影响 其 风险 程 
度 。 而 一 只 股票 的 流动 性 风险 则 与 流通 股 占 比 、 公 司 规模 密切 相关 。 在 中 国 证 券 市 场 上 ， 证 卷 的 期 望 收 荔 与 公司 规模 呈 反 向 关 
系 ， 即 公司 流通 股本 越 大 ， 股 票 的 期 望 收益 越 小 ， 证 券 的 流动 性 与 公司 规模 呈正 向 关系 ， 即 流通 股本 越 大 ， 流 动 性 越 好 ， 由 流动 
性 所 引致 的 成 本 整 越 小 ， 证 券 的 期 望 收 荔 越 低 。 此 外 ， 流 动 性 风险 不 是 独立 影响 证 券 的 风险 并 价 ， 流 动 性 风险 的 大 小 会 改变 贝塔 
系数 。 市 场 流动 性 好 时 ， 多 数 股票 的 市 场 组 合 贝塔 系 数 要 小 一 些 ; 对 于 单个 股票 ， 换 手 率 高 或 者 公司 规模 大 ， 贝 塔 系数 也 会 小 


人 


于 是 ， 沅 动 性 风险 是 定价 因素 ， 或 者 讽 ， 具 有 较 大 的 沅 动 性 风险 融 要 求 较 局 的 风险 溢价 。 但 是 ， 沅 动 性 风险 不 能 简单 地 作为 
一 个 加 项 加 入 CAPM 模 型 ， 其 数学 表达 比较 复杂 。 


3.4.2 考虑 交易 成 本 


资本 资产 定价 模型 的 基本 假定 是 无 交易 成 本 ， 因 此 投资 者 可 以 买 入 或 卖 出 被 错误 定价 的 证 券 ， 直 到 它们 落 在 证 卷 市 场 线 
(SML) 为 止 。 例 如 ， 如 果 一 个 股票 落 在 SML 的 上 万 ， 它 是 被 低估 的 ， 所 有 投资 者 应 该 买 入 它 并 会 推 高 它 的 价格 ， 直 到 它 的 预 
期 收 葵 与 它 的 风险 相 匹 配 ， 即 直到 它 沙 在 证 券 市 场 线 (SML) 上 。 如 果 存 在 交易 成 本 ,投资 者 将 不 会 纠正 所 有 的 错误 定价 ， 
为 在 某 些 情 况 下 买 入 或 卖 出 错误 定价 证 券 的 成 本 会 抵消 潜在 超额 收益 。 因 此 ， 证 卷 将 会 被 摘 绘 在 证 券 市 场 线 (SML) 的 周围 ， 
但 不 是 完全 落 在 线 上 。 因 而 ， 证 券 市 场 绕 将 变 为 一 个 区 间 而 不 仪 仪 是 一 条 直线 ， 如 图 3-4 所 示 。 区 间 的 宽度 是 交易 成 本 大 小 的 函 
数 。 若 在 一 个 机 构 投 资 者 占 很 大 比例 的 交易 市 场 上 ， 或 者 对 单 人 投资 者 而 言 贴现 经 纪 人 存在 的 市 场 上 ， 这 个 区 间 应 该 非 弟 窄 。 
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图 3-4 有 交易 成 本 情况 下 的 证 券 市 场 线 


交易 成 本 的 存在 还 会 影响 投资 者 多 样 化 的 程度 。 在 第 3 章 中 我 们 讨论 过 投资 组 合 中 股票 的 数量 和 组 合 方差 之 间 的 天 系 。 可 以 
看 到 ， 组 合 的 方差 最 初 下 降 得 非常 快 ， 当 证 券 数 量 到 达 15~ 18 只 的 时 候 ， 组 合 接近 完全 分 散 化 的 大 约 90%。 一 个 很 重要 的 问题 
是 ， 如 果 想 消除 另外 10% 的 风险 ， 需 要 增加 多 少 证 券 ? 因为 交易 成 本 的 存在 ， 当 到 达 某 点 之 后 多 样 化 的 成 本 将 超过 它 的 好 处 ,万 
其 考 碟 到 增加 额外 证 券 的 监督 和 分 析 成 本 。 


3.4.3 ”从 一 致 预期 到 寞 质 预 期 假设 


如 果 所 有 的 投资 者 对 于 风险 和 收益 有 不 同 的 预期 ， 那 么 每 个 人 都 有 一 个 特定 的 CML 和 3ML， 构 成 的 图 形 将 是 一 系列 直线 的 


集合 ， 这 些 线 的 离散 程度 将 由 预期 的 分 歧 程度 决定 。 如 果 所 有 投资 者 都 有 相似 的 信息 和 背景 ， 那 么 这 些 线形 成 的 区 间 宽 度 将 非常 


理性 之 下 的 异 质 预 期 主要 变现 为 对 各 个 证 券 的 收 葵 分 布 的 分 上 避 。 即 使 大 家 均 认 同 股 票 价格 的 对 数 收益 率 服从 正 态 分 布 (这 等 
价 于 股票 价格 服从 对 数 正 态 分 布 ) ， 但 是 预期 收 葵 率 和 标准 差 的 估计 各 不 相同 。 这 样 一 种 收益 分 布 的 不 确定 性 也 称 为 模型 不 确定 
性 或 者 奈 特 (Knight) 不 确定 性 ， 相 关 人 研究 一 直 是 难点 。 


突破 一 怪 理 性 预期 假设 的 完全 不 同 思 路 就 走 到 了 行为 金融 学 派 。 行 为 人 主观 特征 和 心理 活动 成 为 影响 资产 定价 的 一 个 方面 。 
入 资 者 的 过 度 目 信 、 跟 从 心理 、 情 绪 疲 动 、 销 定 效应 、 处 置 效 应 都 成 为 研究 要 操 ， 也 对 实际 投资 策略 产生 了 影响 。 我 们 将 遵循 理 
性 假定 的 资产 定价 理论 称 为 “新 古典 金融 学 ”， 而 把 出 自 心 理 驱动 的 行为 特征 的 资产 定价 理论 称 为 “行为 金融 学 ”。 二 者 在 理论 
上 的 本 质 分 歧 企 于 前 者 坚持 资产 定价 是 对 于 各 种 系统 风险 因素 的 定价 ， 一 个 因素 只 要 能 够 航 识 别 并 且 有 投资 基金 加 以 利用 残 是 风 
险 因 素 ， 束 应 该 成 为 定价 公式 中 的 一 个 项 目 。 后 者 强调 多 因素 定价 不 能 系统 刻画 资产 的 均衡 收益 率 ， 行 为 因素 的 干扰 不 一 定 成 为 


系统 的 定价 因素 ， 会 以 多 种 方式 影响 定价 。 但 是 在 刻画 的 数学 方法 上 ， 新 古典 学 派 和 行为 学 派 都 主要 使 用 多 元 回归 模型 ， 后 面 介 
绍 的 Fama-French 三 因素 模型 成 为 两 学 派 的 共同 出 发 点 。 


3.4.4 ”考虑 税收 


CAPM 模 型 没有 考虑 税收 ， 也 就 是 说 所 考虑 的 收益 都 是 税 前 收 葵 。 但 是 税收 是 不 可 忽视 的 成 本 因素 。 一 个 简洁 的 处 理 是 对 均 
衡 收 和 益 打 一 个 由 税率 决定 的 折扣 以 表示 税 后 收益 ， 如 陈 (3-17) 


ECR)(I-D)=Rr+DBIER)-R | (3-17 ) 


这 里 的 t 表 示 具 体 投资 者 的 适用 边际 税率 。 


美国 对 股市 的 直接 投资 具有 税收 优惠 ， 相 对 于 红利 所 适用 的 税率 ， 由 股价 买卖 差价 所 得 到 的 资本 利得 则 享受 较 低 的 税率 ， 
此 ， 投 资 者 的 实际 收益 由 式 (3-18) 表示 


(RE-B)x(i-T)+ Dvx(1-7) (3-18 ) 


v9 


E(R(AT)) = 


sy 


式 中 ，Ri (AT) 表示 税 后 收益 率 ; Pe 为 结束 时 的 价格 ;Pb 为 开始 时 的 价格 ;Tcg 为 资本 利得 的 税率 ;Div 为 持 有 期 内 的 股利 ; T 汶 
一 般 收 入 的 税率 。 明 显 地 ， 个 人 投资 者 与 机 构 投资 者 的 税率 不 同 。 对 于 那些 不 需要 付 税 的 机 构 投资 者 而 言 ， 原 始 的 税 前 收益 的 模 
型 就 是 正确 的 形式 。 另 外 ， 由 于 投资 者 的 税 负 很 重 ， 这 将 导致 投资 者 之 间 的 CML 和 SML 有 很 大 的 不 同 。 有 研究 检验 了 个 人 投资 
者 不 同 税率 的 影响 ， 但 这 些 研究 结论 并 不 是 完全 一 致 的 。[ 中 


[|| Frank K Reily,Keith C Brown.Investment Analysis and Portfolio Management[M].7th ed.South-Western,2003. 


3.4.5 ”生命 期 消费 与 资本 资产 定价 模型 


简单 的 资本 资产 定价 模型 的 一 个 限制 性 假定 是 投资 者 是 短视 的 ， 即 所 有 投资 者 在 一 个 共同 的 时 期 内 计划 他 们 的 投资 。 实 际 上 
很 多 投资 者 考虑 的 是 整个 生命 期 内 的 消费 计划 ， 并 且 有 将 其 投资 作为 遗产 留 给 后 人 的 打算 。 实 际 上 ， 投 资 收益 的 实际 价值 就 是 未 
来 消费 。 消 费 的 未 来 增长 取决 于 投资 者 的 现 有 财富 与 资产 组 合 的 未 来 收益 率 。 这 些 投资 者 希望 能 够 随 着 财富 的 变化 而 不 断 平衡 他 
们 的 资产 组 合 。 

法 玛 (Fama，1970) 指出 ， 即 便 我 们 扩展 我 们 的 分 析 到 多 阶段 ， 一 阶段 的 资本 资产 定价 模型 仍然 会 适用 。 因 此 ， 在 多 期 投 
资 决策 中 ， 可 以 一 个 阶段 接续 一 个 阶段 地 进行 ， 即 静态 投资 组 合 的 随时 间接 续 。 法 玛 用 来 替换 短视 投资 假定 的 关键 之 处 是 ， 投 资 
者 偏好 不 随时 间 变 化 而 发 生变 化 ， 以 及 无 风险 利率 与 证 券 收益 的 概率 分 布 不 随时 间 发 生 无 法 预测 的 变动 。 当 然 ， 这 后 一 假定 也 是 
不 现实 的 。[1] 


真正 意义 的 多 期 动态 定价 与 投资 决策 应 当 是 选 定 一 个 投资 期 限 和 调整 频率 ， 在 初始 时 刻 给 出 均衡 预期 收 荔 (定价) 和 风险 指 
标 ， 所 导出 的 投资 组 合 具 有 路 径 依赖 性 质 ， 在 每 一 个 调整 频率 点 进行 必要 的 组 合 调整 ， 而 调整 的 策略 或 者 准则 要 在 初始 时 刻 就 通 


过 模型 的 整体 优化 而 获得 。 这 就 需要 在 每 一 个 调整 频率 点 给 出 随机 变化 的 资金 与 资产 约束 。 目 前 可 以 使 用 的 建 模 技术 主要 是 动态 
规划 和 随机 规划 ， 理 论 性 很 唱 。 相 天 人 研究 一 二 是 不 温 不 火 的 学 术 前 沿 问 题 ， 但 是 对 于 实际 操作 的 贡献 则 不 突出 。 


[1] Zvi Bodie,Alex Kane,Alan J Marcus.[nvestments[M].5th ed.McGraw-Hill/Irwin,2001. 


3.5 CAPM 的 统计 化 : 措 数 模型 


我 们 在 第 2 章 提 到 过 马 科 维 次 的 投资 组 合理 论 要 确定 在 给 定 预 期 收益 水 平 条 件 下 的 风险 最 小 化 的 投资 组 合 ， 为 此 需要 进行 有 
相当 数量 的 所 有 相关 证 券 之 间 的 协 方差 的 估计 ， 而 这 个 非 线性 优化 的 求解 也 是 有 难 大 的 ， 这 不 利于 实际 操作 。 加 入 无 风险 资产 后 
的 资本 市 场 线 使 我 们 眼前 一 之 ,一 个 预期 收 葵 一 一 关于 风险 的 简洁 的 线性 天 系 ; 但是， 这 是 个 别 投资 者 的 选择 ， 没 有 整个 市 场 
的 均衡 状态 。 没 有 均衡 就 没有 评价 。 我 们 终于 看 到 了 刻画 竞争 均衡 的 简明 扼要 的 CAPM ， 一 个 任何 证 券 都 要 满足 的 预期 收益 
一 一 关于 贝塔 系数 的 线性 天 系 。 既 然 是 线性 天 系 ， 为 什么 不 能 直接 从 统计 学 的 角度 直接 构造 线性 模型 ， 再 讨论 其 金融 意义 呢 ? 
这 束 有 了 CAPM 的 统计 化 : 指数 模型 。 尤 为 重要 的 是 ， 这 一 简化 为 证 券 市 场 的 系统 风险 与 公司 特有 风险 的 认 知 提供 了 新 视角 ， 更 
为 增加 新 的 风险 因素 而 更 接近 现实 提供 了 一 般 方法 论 。 


3.2.1” 单 指 数 蛋 型 


从 统计 模型 的 思想 出 友 ， 对 于 一 个 股票 的 预期 收益 率 ， 我 们 要 寻找 铬 干 解释 变量 而 形成 恰到好处 的 多 元 线性 模型 。 


从 实体 经 济 出 友 ， 对 于 所 有 上 市 公司 首先， 其 经 营 绩效 被 相同 的 经 济 因 素 影响 ， 包 括 经 济 周期 、 宕 观 经 济 政策 、 市 场 利 
率 、 技 术 冲 击 、 劳 动力 成 本 、 原 材料 价格 等 。 所 有 这 些 因素 影响 着 几乎 所 有 的 公司 ， 也 殊 影 响 着 股票 指数 ， 这 残 是 市 场 风 险 或 者 
系统 风险 。 其 次 ， 公 司 所 在 行业 、 相 天 市 场 结构 、 其 目 身 治理 水 平 、 经 襄 水 平 以 及 与 同行 对 手 的 竞争 优势 也 要 影响 股票 的 表现 ， 
这 种 不 确定 性 是 公司 特有 的 ， 被 称 之 为 特质 风险 。 公 司 特有 事件 造成 的 风险 与 整个 经 济 的 共同 风险 是 不 相关 的 。 


我 们 把 证 券 的 持 有 期 收 葵 率 写成 


R=E(R)+m,+e ( 3-19 ) 


i 


的 形式 ， 从 而 简要 地 将 安 观 经 济 决定 的 共同 因素 和 公司 特有 因素 分 开 。 这 里 E (Ri) 是 证 券 持 有 期 期 初 的 预期 收益 率 ，mi 是 在 证 
卷 持 有 期 间 未 预期 到 的 宕 观 事 件 对 证 券 收 葵 的 影响 ，ei 是 未 预期 的 公司 特有 事件 的 影响 。m 才 ej 都 具有 和 零 期 望 值 ， 因 为 它们 都 是 
未 预期 事件 的 影响 ， 根 据 定义 其 平均 值 必然 为 零 。 


我 们 还 可 以 得 出 进一步 的 结论 ， 即 不 同 企业 对 安 观 经 济 事件 有 不 同 的 敏感 愿 。 因 此 ， 如 果 我 们 记 安 观 因素 的 非 预 期 成 分 为 
F， 即 证 券 对 安 观 经 济 市 场 的 敏感 度 为 Bi， 那 么 证 券 | 的 安 观 成 分 为 mi=BiF， 则 上 陈 变 成 


R=E(R)+PFr+e, ( 3-20 ) 


上 式 被 称 为 股票 收益 的 单 因 素 模 型 (single-factor model) 。 


单 因 素 模 型 的 应 用 要 选择 具体 的 统计 变量 。CAPM 告 诉 我 们 ， 代 表 系统 风险 的 市 场 组 合 的 风险 溢价 是 首屈一指 的 解释 变量 。 


在 实际 投资 中 ， 市 场 组 合 的 代理 变量 是 股票 指数 ， 最 为 理想 的 是 最 为 全 面 的 综合 指数 ， 如 沪 市 综合 指数 。 而 经 过 实践 检验 的 卓 有 
成 效 的 成 分 指数 也 是 比较 理想 的 选择 ， 如 ， 沪 深 300 指 数 、 标 准 普尔 500 指 数 。 这 就 得 到 单 指数 异型 (single-index model) ， 
这 就 是 CAPM 的 统计 模型 。 


根据 指数 模型 ， 我 们 可 以 把 实际 的 或 者 已 实现 的 证 券 超 额 收 葵 率 分 解 为 实 观 (系统 ) 的 与 微观 (公司 特有 ) 的 两 部 分 ， 再 加 
上 由 统计 残 差 表示 的 不 可 识别 的 收益 率 成 分 。 如 下 写成 
R—Ri=%+h(he 一 个) 二 阅 ( .21 ) 
如 果 我 们 把 超过 无 风险 收益 的 超额 收 荔 率 记 为 FR， 那么 这 个 等 式 束 可 以 写 为 
ER =@, +/.ER, +e, ( 3-22 ) 
我 们 把 指数 模型 写 为 超过 无 风险 收益 的 超额 收 荔 的 形式 而 不 是 轧 收 蔓 率 的 形式 ， 这 是 因为 股票 市 场 的 收 荔 率 水 平 只 有 在 与 国库 券 
的 无 风险 收益 率 相 比 时 才能 说 明 宏观 经 济 的 状态 。 


式 (3-22) 表明 ， 每 种 证 券 有 两 种 风险 来 源 : 市 场 风险 或 称 之 为 系统 风险 ， 源 于 它们 对 宏观 经 济 因素 的 敏感 度 ， 反 映 在 市 
场 超额 收益 率 ERM 上 ; 公司 特有 风险 ， 反 应 在 ei 上 。 如 果 市 场 超额 收益 率 的 方差 记 为 os“M， 则 我 们 可 以 把 每 只 股票 收益 率 的 方差 
拆 分 成 两 部 分 : @ 源 于 一 般 宏 观 经 济 因素 不 确定 性 的 方差 8“io<M，@ 源 于 公司 特有 不 确定 性 的 方差 cc (ei) 。 根 据 线性 模型 的 
设 定 ， 市 场 超额 收益 率 和 e 的 协 方差 为 零 ， 从 经 济 学 上 理解 ej 被 定义 为 公司 特有 的 ， 即 独立 于 市 场 的 运动 。 因 此 证 券 的 收益 率 的 
方差 等 于 两 部 分 方差 之 和 和 ， 即 


2 > 和 、 
0; =frou +o (e ( 3-23 ) 
那么 两 只 股票 收益 率 的 协 方差 就 可 以 由 下 式 得 到 


COVCER ER )= CoV 十 十 可 全 十 万 +e,,) 
= Cov(pERy NA) = bp, OO, ( 3-24 ) 
因此 ， 两 种 股票 收 和 益 率 之 间 的 协 方差 的 唯一 来 源 是 它们 共同 依赖 的 共同 因素 市 场 超额 收益 率 ， 即 股票 乙 间 的 相关 系 效 源 于 每 只 股 
票 都 在 一 定 程度 上 赖 于 安 观 经 济 这 个 性 质 。 
如 果 在 式 (3-24) 中 取 股 票 j 为 市 场 指数 基金 ， 那 么 我 们 有 


Cov(ER, ? Eh.) - Cov(p,. Fs Ci ? ER ) pCov(ER ER ) 二 CoV(e Eh ) 一 pb oo 


M) 


( 3-25 ) 


式 (3-25) 中 的 敏感 度 系数 Bj 代表 指数 模型 中 股票 关于 指数 基金 的 敏感 度 ， 即 指数 贝塔 


CovCLA ,ERA) Cov(R,R,) 


si si 


Ox 


Bp ( 3-26 ) 


Ox 


可 见 ， 指 数 模型 贝塔 系数 与 资本 俊 产 定价 模型 贝塔 系数 具有 相同 的 形式 。 


指数 模型 的 构建 确实 不 需要 CAPM 的 严格 的 关于 市 场 和 投资 者 的 8 项 假定 ， 但 是 这 只 是 形式 的 优势 。 我 们 仔细 考虑 一 下 ,， 式 
(3-21) 成 立 的 伟 义 包括 指数 对 于 每 一 只 股票 的 完全 解释 能 力 ， 剩 余 的 要 全 部 归于 标准 残 寿 ， 要 求 残 舌 满 足 均值 为 零 、 方 帮 同 
性 、 相 互 不 相关 、 与 指数 不 相关 的 基本 性 质 。 这 个 要 求 难 道 不 高 吗 ? 然而 ， 这 个 方法 论 却 为 向 多 因素 模型 扩展 莫 定 了 基础 。 如 果 

残 笑 不 达标 ， 束 需要 增加 新 的 风险 因素 ， 直 到 达标 为 止 。 

指数 模型 在 专业 研究 方面 的 成 本 优势 更 是 突出 的 。CAPM 建 模 的 基础 在 于 不 同 股票 之 间 的 协 方 大 计 算 ， 这 束 需 要 行业 分 析 和 和 
上 市 公司 的 主语 业务 的 深入 研究 ， 这 要 人 花 去 很 蜗 的 人 力 成 本 。 例 如 汽车 制造 业 和 房地产 行业 之 间 的 关系 在 不 同 的 经 济 体 的 不 同 友 
展 阶段 是 不 同 。 目 前 ， 在 中 国 消费 升级 正在 从 东部 到 西部 顺序 而 持续 展开 ， 但 是 区 分 一 、 二 、 三 绪 城 市 的 房地产 的 巨大 郑 距 残 阻 
碍 了 在 新 型 消费 结构 中 住房 与 私人 汽车 的 关联 。 对 此 ， 需 要 深入 的 分 地 区 的 行业 研究 。 册 有， 煤炭 行业 和 友 电 行业 受到 产业 升级 
和 新 能 源 发 展 的 影响 也 友 生 着 不 可 忽视 的 变化 。 而 指数 模型 是 基于 历史 数据 库 的 统计 分 析 ， 可 以 分 别 单 只 股票 进行 回归 ， 简 化 了 
行业 研究 ， 工 作 量 大 幅度 下 降 。 

指数 模型 可 以 通过 运用 对 超额 收 葵 率 的 回归 分 析 来 估计 。 回 归 线 的 和 斜率 是 资产 的 贝塔 值 ， 而 截 距 是 样本 期 间 的 资产 的 阿尔 法 
值 。 回 归 线 也 被 称 为 证 券 特征 线 。 由 回归 方程 进行 估计 得 到 的 残 差 是 股票 非 预期 的 公司 特有 成 分 的 估计 ， 因 此 可 以 通过 对 残 差 序 
列 的 样本 方差 估计 来 计算 得 到 公司 特有 风险 的 方差 “(ei) 的 估计 ; 回归 方程 得 到 的 贝塔 等 于 资本 资产 定价 模型 的 贝塔。 


3.5.2 ”指数 异型 的 风险 分 解 与 风险 分 前 化 


由 夏普 (Sharpe) 首先 建立 的 指数 模型 提供 了 投资 组 合 风 险 分 散 化 的 另 一 个 视角 。 假 定 我 们 选择 有 n 个 证 券 的 等 权重 组 合 。 
每 个 证 券 的 超额 收益 率 由 式 (3-22) 给 出 。 那 么 ， 这 个 组 合 的 超额 收益 率 为 


ER, = b> wR, = -> ER = -> (oa + PER,, +e,) 
= i=] 7 三] 


] n ] n ] nn 
= + [338 jn, 一 2 (3-27 ) 
i=1 


7 jl 1 jl 
同时 我 们 也 可 以 把 组 合 的 超额 收 蔓 率 写 为 如 式 (3-22) 的 形式 
ER, = 0Q, + Pp, LR, +e, ( 3-28 ) 


比较 上 述 两 个 式 子 ， 我 们 看 到 投资 组 合 对 市 场 的 敏感 度 可 由 下 式 给 出 


p, = 二 yy ( 3-29 ) 


ni 1 二 ] 


同时 ， 组 合 有 一 个 非 市 场 收益 的 常数 项 ”>”， 它 是 单个 阿尔 法 的 平均 值 ; 加 上 有 零 均 值 变量 7。。 因此 ， 访 组 合 的 方差 为 
op =Poow +o0 (er) (a0 


投资 组 合 方差 的 系统 风险 部 分 B“ oo“M 依 赖 于 市 场 变动 的 部 分 ， 同 时 依赖 于 构成 组 合 的 单个 证 券 的 敏感 度 系数 。 组 合 的 系统 风险 
依赖 于 资产 组 合 的 贝塔 和 ao“M 的 关系 ， 不 管 组 合 的 分 散 化 程度 如 何 都 不 会 改变 。 无 论 持 有 多 少 股票 ， 它 们 在 市 场 中 暴露 的 风险 将 
反映 在 投资 组 合 的 系统 风险 中 。 相 比较 ， 投 资 组 合 方差 的 非 系统 成 分 是 c* (ep) ， 它 来 源 于 公司 特有 成 分 。 因 为 这 些 成 分 是 独 
立 的 ， 都 具有 和 零 期 望 值 ， 所 以 可 以 得 出 这 样 的 结论 : 随 着 越 来 越 多 的 股票 加 入 投资 组 合 中 ， 公 司 特 有 风险 将 由 于 市 场 竞争 中 的 此 
消 彼 长 而 被 削弱 ， 非 市 场 风险 变 得 越 来 越 小 ， 这 些 风 险 被 认为 是 可 分 散 的 。 为 说 明 这 一 点 ， 我 们 不 妨 考 虑 将 组 合 权重 平均 分 配给 
n 只 构成 组 合 的 股票 ， 并 以 a“ 作 为 所 考虑 股票 方差 的 一 个 上 界 ， 那 么 


-5 (6@) (3-31 ) 


于 是 当 组 合 的 股票 数量 n 增 大 时 ， 非 系统 方差 趋 于 零 。 简 而 言 之 ， 随 着 分 散 化 程度 的 加 强 ， 投 资 组 合 的 方差 趋 近 于 系统 性 的 方 
差 ，B“po<M。 图 3-5 给 出 了 组 合 风险 的 分 解 和 对 于 非 系统 风险 (unsystematic risk) 的 分 散 作用 。 
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系统 风险 
7 (本 JE (e )/n 
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系统 风险 


组 合 中 的 股 里 效 目 


图 3-5” 单 指数 模型 中 风险 系数 为 B 的 投资 组 合 的 方差 


忌 之 ， 在 指数 模型 的 框架 下 ， 我 们 对 于 投资 由 股票 和 公司 债券 所 构成 的 风险 证 券 组 合 的 风险 有 了 系统 认识 。 组 合 风 险 分 为 系 
统 性 风险 (或 者 市 场 风险 ) 和 非 系统 性 风险 (或 者 个 别 风险 ) 。 前 者 是 所 有 证 券 所 面临 的 整个 安 观 经 济 运 行 所 市 来 的 风险 ， 后 者 
是 具体 股票 商业 经 营 中 所 形成 的 风险 。 非 系统 性 风险 是 可 以 通过 充分 分 散 化 而 消除 的 ， 而 系统 性 风险 是 不 能 通过 分 散 化 而 消除 
的 。 但 是 ,投资 者 在 选择 投资 组 合 时 可 以 选择 所 承担 的 系统 性 风险 的 程度 。 因 为 ， 在 竞争 均衡 时 ， 我 们 承担 风险 是 完全 由 系统 性 
风险 来 揭示 的 ， 即 由 贝塔 系数 的 绝对 值 的 大 小 决定 了 所 承担 的 系统 性 风险 的 程度 的 高 低 。 


那么 在 实际 中 ， 一 个 投资 组 合 或 者 证 券 投 资 基金 所 包含 的 股票 只 数 是 多 少 可 以 以 最 小 的 管理 成 本 而 达到 移 分 分 散 化 呢 ? 美国 
共同 基金 数 十 年 的 实践 表明 15~20 只 。 


3.5.3 ”阿尔 法 系数 : 指数 异型 与 CAPM 的 差异 


我 们 知道 ， 资 本 资产 定价 模型 是 关于 预期 收益 的 均衡 状态 或 者 基准 的 模型 ， 据 此 我 们 可 以 评价 当前 市 场 交 易 所 决定 的 股票 收 
葵 率 的 合理 性 。 然 而 在 实际 中 估计 预期 值 是 个 困难 的 事情 ， 人 们 可 以 直接 观察 到 的 是 已 实现 的 收 葵 。 但 是 ， 相 对 于 理论 CAPM， 
指数 模型 基于 已 实现 的 收益 可 以 给 出 所 考虑 的 股票 当前 的 相对 于 必要 收 葵 率 的 状态 和 程度 ， 这 就是 阿尔 法 系数 。 


由 于 公司 特有 的 或 非 系统 的 成 分 独立 于 整个 市 场 的 或 系统 的 成 分 Cov (ERM，ei) =0， 即 ， 那 么 我 们 对 式 (3-22) 两 边 取 期 


E(R)-R,=a,+p,|E(Ry)-R, | ( 3-32 ) 
而 人 资 本 资产 定价 模型 所 揭示 的 预期 收益 -贝塔 关系 为 
E(R)-R,=p| ERy)-R, 


指数 模型 天 系 与 资本 资产 定价 模型 的 预期 收益 -贝塔 关系 的 比较 表明 ， 资 本 沉 产 定价 模型 预言 所 有 人 资产 的 a 将 为 零 。 一 只 股票 的 
阿尔 法 值 是 它 超过 (或 低 于 ) 由 资本 资产 定价 模型 预测 的 必要 收益 的 部 分 。 如 果 股 票 公平 定价 ， 则 其 阿尔 法 值 必定 为 零 。 一 些 证 
卷 将 比 预 期 的 更 好 ， 也 有 可 能 比 预 期 的 坏 。 也 就 是 说 ， 它 们 在 整个 样本 期 内 将 显示 出 正 的 或 负 的 阿尔 法 值 。 但 这 些 较 好 或 较 帮 的 
表现 不 能 被 提前 预 和 类 。 在 实际 投资 中 ， 根 据 阿 尔 法 值 ， 我 们 可 以 选择 被 低估 或 者 高 估 的 证 券 ， 调 整 投 资 万 案 ， 获 得 套利 收益 。 根 
据 指 数 模型 的 阿尔 法 系数 还 可 以 评价 证 券 投 资 基 金 的 绩效 。 任 何 时 刻 ， 市 场 上 具有 不 同 状态 的 阿尔 法 值 的 股票 总 是 同时 人 存在 的 。 

对 于 这 个 问题 的 很 有 价值 的 证 据 是 由 Jensen (1968) 最 初 整理 的 。 他 考察 了 1945~ 1964 年 间 美 国共 同 基金 的 已 实现 阿尔 法 值 ， 

上 友 现 这 些 阿 尔 法 值 的 频率 分 布 确实 像 是 围绕 看 零 而 分 布 的 ， 如 图 3-6 所 示 。 


那么 中 国 市 场 的 情形 如 何 呢 ? 我 们 选取 2006 年 6 月 ~2010 年 7 月 中 国 证 券 市 场 股票 型 开放 式 基 金 周 收 葵 率 数据 ， 计 算 其 阿尔 
法 系数 的 分 布 ， 如 图 3-7 所 示 。 可 见 ， 其 均值 和 中 位 数 在 0.0005~0.0015。 


“| 二 异常 值 = 一 12296 


2 
1 


阿尔 法 值 (%) 
-98 -87 -76 -64 -53 -42 -31 -20 -9 -2 13 24 35 47 58 的 80 
图 3-6 ”共同 基金 阿尔 法 值 的 频率 分 布 


供 料 来 源 : Michael C Jensen.The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964[J] .Journal of Finance 23 
(May 1968) . 
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图 3-7 中 国 股票 型 基金 阿尔 法 值 的 频率 分 布 


天 键 木 语 


资本 资产 定价 模型 (capital asset pricing model，CAPM) 
贝塔 系数 

证 券 市 场 线 (security market line，SML) 

证 券 特征 线 (security characteristic line) 

必要 收益 率 (required return) 


单 因 素 模 型 (single-factor model) 


单 指数 模 型 (single-index model); 
系统 风险 (systematic risk) 


非 系统 风险 (unsystematic risk) 
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第 4 草坪 利 均 衡 与 三 因 系 模 型 


国内 容 提要 


CAPFM 理 论 揭 示 了 证 券 风 险 收益 的 本 质 ， 得 到 了 十 分 漂亮 的 结果 ， 但 是 对 于 投资 者 和 市 场 要 求 太 高 了 。 于 是 ， 有 了 套利 定价 理论 ， 人 允许 异 质 性 
和 私人 信息 的 存在 ， 据 此 ， 有 了 可 以 实战 的 方法 论 。 本 章 我 们 将 特别 介绍 Fama-Frencn《〈1992) 提出 的 三 因素 模型 和 算法 交易 的 思路 。 


在 第 2~3 草 中 ， 我 们 介绍 了 马 科 维 滨 投资 组 合理 论 和 资本 资产 定价 模型 的 核心 内 容 ， 这 是 新 古典 金融 学 的 基石 ， 而 下 一 个 里 
程 碑 束 是 套利 定价 理论 (arbitrage pricing theory，APT) 。 这 个 理论 由 斯 蒂 苍 :罗斯 (Stephen Ross) 提出 。 一 般 的 CAPM 与 
APT 之 间 形 式 上 最 主要 的 区 别 在 于 CAPM 是 单 因 素 模 型 ， 而 一 般 所 指 的 APT 是 多 因素 的 ， 因 而 APT 对 系统 的 投资 风险 有 一 个 更 广 
泛 的 定义 。 但 是 二 者 在 金融 学 思想 上 的 差异 确 是 本 质 上 的 。CAPM 是 一 般 竞争 均衡 ， 其 对 于 投资 者 的 要 求 是 一 致 的 ， 而 APT 人 允许 
投资 者 的 异 质 性 ， 突 出 少数 套利 机 会 友 现 者 的 套利 机 理 。 


尽管 套利 定价 理论 有 很 多 吸引 人 的 优点 ， 但 当 投资 者 企图 利用 这 个 理论 的 时 候 殉 会 面临 现实 的 挑战 ， 模 型 中 的 风险 因素 融 是 
挑战 性 的 表现 。 在 本 章 中 我 们 还 将 讨论 多 因素 模型 ， 这 个 模型 将 APT 转 化 为 在 证 券 分 析 领 域 中 更 容易 被 掌握 的 工具 ， 即 将 理论 变 


为 实践 。 当 前 在 投资 实践 中 有 各 种 因素 模型 被 使 用 ， 这 些 模 型 的 区 别 主 要 在 于 它们 如 何 定义 风险 因素 ， 并 且 根 据 风 险 因素 可 以 把 
众多 多 因素 模型 分 为 两 大 类 ， 使 用 宏观 经 济 因素 的 模型 和 使 用 微观 经 济 因素 的 模型 ， 其 中 Fama-French (1992) 提出 的 三 因素 
型 是 最 为 经 典 和 具有 指导 意义 的 。 本 章 最 后 还 简单 介绍 了 算法 交易 相关 知识 。 


一 


员 型 


4.1 因素 模型 


单 因 素 模型 是 第 2 章 的 CAPM 的 单 指数 模型 的 泛 化 。 这 样 一 种 简洁 的 线性 形式 受到 业者 的 认可 与 欢迎 。 我 们 要 的 束 是 风险 因 
素 和 敏感 度 ， 由 此 得 到 投资 方向 与 实施 策略 的 指导 。 


4.1.1 早 因 素 模 型 


在 上 一 章 讨论 资本 资产 定价 模型 时 ， 我 们 知道 任何 证 券 的 收 和 益 率 由 代表 系统 风险 的 市 场 组 合 的 超额 收益 率 (风险 补偿 ) 这 个 
唯一 因素 所 决定 。 将 这 一 结论 推广 ， 我 们 可 以 认为 有 风险 证 券 的 收 蔡 率 是 由 经 济 中 的 某 一 因素 来 决定 的 ， 这 个 因素 不 一 定 是 市 场 
组 合 或 者 市 场 指数 的 超额 收益 率 (风险 补偿 ) 。 因 素 模型 实质 上 反映 了 证 券 收 蔡 率 是 如 何 生 成 的 ， 而 单 因 素 模 型 则 认为 收益 形成 
过 程 只 包含 唯一 的 因子 。 它 假设 


r=Q,+PFr+e, (4-1 ) 
式 中 ,ri (i=1，2，3...，n) 为 风险 资产 的 收益 率 ; F 为 影响 证 券 r 的 共同 风险 因素 ， 是 所 有 i 都 面临 的 共同 风险 因素 ; Qj 为 截 距 
项 ， 表 示 共 同 风险 因素 F 为 零 时 的 风险 资产 的 预期 收 蔓 率 ，PBj 表 示 风 险 人 资产 i 的 收 蔡 率 对 共同 风险 因素 F 的 敏感 度 ; sj 为 误差 项 ,一 


般 认 为 其 期 望 值 为 零 ， 方 帮 是 常熟 ， 相 互 之 间 不 相关 ， 与 F 也 不 相关 。 这 里 影响 风险 资产 收 荔 率 的 共同 风险 因素 F 可 以 是 市 场 指 


数 、 经 济 增长 率 、 基 准 利率 ， 也 可 以 是 通货 膨胀 率 等 。 


由 于 经 济 现 象 的 复杂 性 ,我们 无 法 确切 了 解 示 来 共同 风险 因素 的 具体 数值 ， 所 以 通常 取 它 的 期 望 值 。 因 此 上 述 单 因素 模型 可 
以 用 期 望 值 表示 为 


E(r)=a, +PE(F) ( 4-2 ) 
式 中 ，E (r;) 为 风险 资产 的 期 望 收 益 率 ; E (F) 为 共同 风险 因素 F 的 期 望 值 ; E (sj) =0。 现 在 我 们 再 来 看 风险 资产 i 的 方差 。 
为 与 F 不 相关 ， 所 以 可 以 导出 
0 =]ar+a- ( 4-3 ) 
即 风险 资产 的 风险 可 以 分 为 两 项 : 一 个 是 等 式 右边 第 一 项 B<io<f， 它 反映 了 F 的 系统 风险 ， 是 由 共同 风险 因素 F 产 生 的 ， 第 二 项 
02-;， 它 反映 了 非 系统 风险 。 


我 们 再 看 协 方差 。 假 设 有 另 一 风险 资产 ， 那 么 我 们 很 容易 可 以 推导 出 风险 资产 和 风险 资产 j 收 葵 率 的 协 方 为 : 


o; = PP,os(iz)) ( 4-4 ) 


由 马 科 维 次 资产 组 合理 论 ， 我 们 可 以 知道 ， 如 果 我 们 要 分 析 一 个 由 n 项 资产 构成 的 投资 组 合 ， 计 算 组 合 的 方差 一 协 方才 算 阵 需要 
7 

进行 >” 次 的 方差 一 协 方差 的 测算 。 但 现在 只 需要 测算 n 个 Bj 和 一 个 o<F 就 可 以 了 。 如 果 n=50， 前 者 需要 1275 次 测算 ,后 者 只 

需 101 次 ， 工 作 量 减少 很 多 ， 即 使 有 计算 机 高 速 运算 能 力 的 支持 ， 对 于 一 般 投资 者 来 咒 ， 前 者 的 测算 仍然 很 不 方便 。 


4.1.2 市 场 模型 


在 第 2 章 讨论 的 CAPM 演 化 的 单 指 数 统计 模型 是 一 种 特殊 的 单 因 素 模型 。 我 们 用 有 风险 市 场 组 合 的 超额 收益 率 (风险 补偿 ) 
作为 共同 风险 因素 。 于 是 有 


A ne a A 


i 


(j= 二 史诗 力 | EC ) 一 | ( 4-5 ) 
式 中 ,ri 代表 证 券 收益 率 ; rf 代表 无 风险 利率 ; rm 代表 给 定 市 场 指数 的 收益 率 ， 例 如 ， 上 证 综合 指数 、 深 证 综合 指数 、 沪 深 300 
指数 、 恒 生 指 数 、 标 准 普尔 500 指 数 等 。 在 实际 操作 中 ， 市 场 指数 的 标的 是 该 指数 的 ETF 基 金 。 
因为 上 述 关系 对 于 证 券 组 合 也 一 样 成 立 ， 如 果 就 代表 指数 基金 本 身 ， 那 么 对 比 等 式 两 边 就 可 以 知道 ，xM=0，BM=1。 


Ei 为 随机 误差 项 ， 它 包含 了 除 市 场 指 数 以 外 所 有 其 他 因素 的 影响 。 同 时 还 假设 
E (si) =0, Cov (si，m =0, Cov (ei, rj) =0。 这 些 假设 主要 是 对 随机 误 磊 项 的 说 明 : 即 随机 误 禾 项 数学 期 望 为 零 ， 它 与 市 
场 指 数 不 相 关 ; 任意 两 只 不 同 的 证 券 的 随机 误差 项 不 相关 。 因 此 ， 


天 (1 )=CQ +PE(r,) ( 4-0 ) 
Gr 一 PB oe Or (4-7 ) 


式 (4-6) 表明 证 券 期 望 收益 率 由 唯一 因素 一 一 市 场 指数 来 确定 的 ， 而 且 它 们 之 间 是 一 元 线性 关系 。 式 (4-7) 表明 证 券 风 险 
两 个 部 分 组 成 : 一 个 是 等 式 右边 第 一 项 B<i0“， 它 反映 了 系统 风险 ， 是 由 市 场 产 生 的 ; 另 一 个 是 第 二 项 ao<-;， 它 反映 了 非 系统 风 
险 ， 是 该 证 券 所 对 应 的 公司 的 商业 风险 。 


4.1.3 ”多 因素 模型 


如 果 单 指数 模型 的 残疾 达 不 到 标准 残 磊 的 要 求 ， 说 明 在 市 场 风 险 之 外 还 有 别 的 影响 证 券 风 险 收 益 的 系统 性 因素 ， 这 丈 要 建立 
多 因素 模型 。 自 先 要 考虑 的 丈 是 实 观 经 济 因 素 ， 如 经 济 增长 率 、 通 货 膨胀 率 以 及 利率 水 平等 。 多 因素 模型 公式 为 


n=0Q,+P FE +P +…+p, Fr, +e, (i=1,2,..…n) (4-8 ) 
式 中 ，m 为 因素 个 数 ,Fj 表示 第 i 个 风险 因素 的 非 正 党 状态 。 
异型 假设 
E (si) =0， 即 系统 性 风险 以 外 的 预期 收益 率 为 零 ; 
Cov (ti，Fi) =0， 即 个 别 收益 率 与 共同 风险 不 相关 ; 
Cov (8i，8j) =0， 即 任意 两 只 不 同 的 证 券 的 个 别 收益 不 相关 
Cov (Fi，Fj) =0， 任 意 两 个 不 同 的 风险 因素 不 相关 。 


利用 上 述 模型 ， 我 们 可 以 求 得 单个 证 券 的 期 性 收益 率 与 方才 ， 即 


已 (7 一 dU 到 PanE(F) 十 EC 下 Pm E(k,) ( 4-9 ) 
ai = Pon+os ( 4-10 ) 
j=l 


式 (4-9) 表明 证 券 收益 率 是 m 个 共同 风险 因素 期 望 值 的 线性 组 合 。 式 (4-10) 表明 单个 证 券 风 险 由 两 个 部 分 组 成 : 一 个 是 等 式 
右边 第 一 项 和 ”， 它 反映 了 系统 风险 ， 是 由 共同 风险 因素 产生 的 ; 另 一 个 是 第 二 项 02s， 它 反映 了 非 系 统 风 险 ， 产 生 于 商业 竞 
争 。 


从 陈 (4-10) 可 见 ， 系 统 风 险 起 到 风险 收益 的 支配 作用 的 前 提 是 消除 非 系 统 风 险 ， 根 据 第 4 草 指 数 模型 的 讨论 可 知 ， 充 分 分 散 化 
是 主要 手段 。 如 此 ， 不 仅 保 证 了 陈 (4-9) 的 成 立 ， 而 且 使 得 残 帮 的 波动 可 以 忽略 不 计 。 


4.2 ”套利 均衡 


最 天 键 的 是 理解 套利 均衡 的 基本 思想 和 分 析 思 路 。 


4.2.1 震 利 理念 


襄 起 来 ， 套 利 均衡 是 一 个 很 朴素 的 商业 观念 。 几 干 年 的 商品 交换 的 实践 形成 了 “一 价 率 ” (on price law) 的 商业 理念 : 一 
种 商品 在 两 个 市 场 除去 交易 成 本 之 外 应 当 具 有 相同 的 价格 。 这 融 是 三 利 均衡 (arbitrage equilibrium) 状态 。 苟 不然 ， 会 怎样 
呢 ? 只 要 市 场 是 自由 的 ， 商 人 们 就 会 在 低 处 买 进而 在 高 处 卖 出 ， 价 格 束 趋 于 相同 了 。 低 买 高 卖 束 是 “套利 ” (arbitrage) 。 引 
申 一 步 的 套利 是 可 以 先 卖 空 再 买 进 。 


1978 年 年 末 ， 中 国 的 市 场 交易 悄然 而 复原 。 大 批 回 城 知识 青年 已 经 三 十 而 立 了 ， 何 以 挤 在 父母 家 中 ， 还 要 受 于 第 妹妹 的 日 


眼 。 市 场 友 展 急 期 ， 短 缺 经 济 主 军 ， 机 会 志 地 都 在。 举 两 个 典型 例子 。 


倒 时 溪 。20 世 纪 70 年 代 示 的 广州 已 经 有 与 香港 的 服 沪 贸易 通道 ， 那 是 时 下 的 中 国 巴 黎 。 北 京 的 时 沪 流 行 要 晚 一 个 月 ， 价 格 
差 上 一 倍 。 于 是 知青 担 于 生计 而 冒险 倒 时 洲 ， 坐 火车 到 广州 买 上 大 包 时 沪 ， 市 回 北 京 街头 叫卖 。 两 地 价差 两 三 周 后 趋 于 一 致 。 随 
着 倒 服 凌 的 流行 ， 两 地 价 寺 显 闭 缩 小 。 


倒 邮票 。80 年 代 初 北京 月 坛 和 上 海 工 人 体育 场 是 全 国 闭 名 的 邮票 交易 市 场 。 月 坛 邮票 供给 充分 ， 价 格 明显 低 于 上 海 工 体 。 
于 是 ， 邮 票 买卖 的 弄潮儿 在 两 地 套利 。 早 晨 在 月 坛 采购 几 十 万 元 的 邮票 ， 乘 飞机 到 上 海 工 体 出 售 ， 一 天 一 个 来 回 。 在 套利 者 的 活 
动 下 ， 两 地 邮票 价格 趋 于 一 致 。 


再 看 两 个 典型 的 现代 金融 套利 案 。 


“9.11” 股 市 波动 。2011 年 的 “9.11” 事 件 震 惊 美 国 ， 这 是 美国 本 土 第 一 次 遭受 攻击 ， 举 国 愤慨 。 股 市 于 市 一 周 。 对 冲 基 
金 却 从 中 看 到 了 股市 的 套利 机 会 。“9:11” 冲 击 改变 了 股市 的 原 有 平衡 ， 复 市 以 后 一 定 要 反应 这 个 冲击 。 那 么 ， 哪 些 股 票 会 跌 ， 
哪些 会 涨 呢 ? 分 析 表 明 ， 航 运 类 、 旅 游 类 会 跌 ， 而 医药 类 、 军 工 类 会 涨 。 因 此 ， 对 冲 基金 做 好 准备 ， 一 开 市 融 做 出 了 套利 组 合 ， 
一 个 月 后 大 获 收 丛 。 


安然 事件 。2001 年 12 月 2 日 ， 曾 经 连续 六 年 被 《财富 》 杂 志 评 选 为 “美国 最 具 创 新 精神 公司 ”的 安然 公司 突然 向 法 院 申 请 破 


产 保护 ， 该 案 成 为 美国 历史 上 最 大 的 一 宗 破 产 案 ， 股 价 迅 疾 大 跌 。 随 着 事件 的 真相 逐渐 浮 出 水 面 ， 世 界 上 最 强大 的 会 计 师 事务 所 
安达 信 由 于 为 安然 长 期 造假 而 被 法 律 终结 。 这 是 美国 公司 史 和 证 券 史上 最 大 的 地 震 。 随 后 ，《 萨 班 斯 法 案 》 问 世 ， 上 市 公司 的 内 


控 革 命 开始 。 问 题 在 于 ， 安 然 事 件 之 处 的 对 冲 基 金 在 想 什 么 ? 他们 面 对 资 本 市 场所 受 的 巨大 冲击 ， 冷 静 地 思考 套利 机 会 。 美 国 股 

肯定 要 大 幅度 而 且 持 续 调 整 了 ， 但 是 谁 会 暴跌 呢 ? 对 冲 基 金 的 数据 库 开始 运转 ， 依 照 近 两 年 业绩 如 安然 一 样 超常 增长 和 安达 信 
的 老 客 尸 这 两 条 准则 ， 篇 选 对 象 ， 似 世界 通信 公司 这 样 的 涉嫌 作假 的 股票 束 进 入 视角 。 经 过 进一步 论证 ， 做 空 资 产 池 形 成 了 。 那 
么 向 谁 做 多 呢 ? 覆 巢 之 下 安 有 完 卵 ， 投 资 者 恐 刁 中 已 经 来 不 及 选择 展 著 了 ， 人 资金 必然 流 同 安全 的 国债 。 于 是 做 多 国债 的 思路 形成 
了 。 这 样 一 次 套利 更 体现 了 优秀 对 冲 基金 套利 机 会 捕捉 的 核心 竞争 力 。 


归纳 这 两 个 事件 ， 我 们 可 以 看 到 ， 第 一 ， 突 友 事 件 破坏 了 原 有 的 套利 均衡 ， 出 现 套利 机 会 ; 第 二 ， 有 着 技术 准备 的 投资 者 抓 
住 稍 纵 即 逝 的 机 会 ， 迅 速 出 击 ， 市 动 市 场 消除 套利 机 会 而 恢复 均衡 。 因 此 ， 我 们 要 有 完备 的 风险 因素 和 均衡 定价 基准 。 


4.2.2 APT 模 型 假设 和 主要 内 容 


第 2 章 我 们 过 论 了 CAPM 在 投资 管理 领域 的 许多 用 途 ， 这 个 模型 目 从 提出 以 来 也 确实 是 金融 经 济 学 理论 中 最 有 用 并 且 补 应 用 
最 频繁 的 模型 之 一 。 但 是 ， 实 证 研究 没有 对 于 CAPM 提 供 支 持 证 据 ， 贝 塔 系数 普遍 不 稳定 。 更 为 重要 的 是 ， 统 计 回归 的 结果 是 不 
是 达到 竞争 均衡 的 结果 ， 无 从 判断 。 从 理论 上 讲 ， 信 息 的 完全 性 束 要 求 没 有 私有 信息 且 信 息 无 成 本 ， 这 在 实际 中 是 无 法 满足 的 。 
因此 ， 我 们 需要 新 的 标准 。 


因此 ， 人 金融 经 济 学 家 开始 寻找 更 合理 的 、 只 需要 有 限 假 设 的 、 对 投资 风险 有 多 维度 量 的 其 他 资产 定价 理论 ， 并 且 发 展 了 套利 
定价 理论 (arbitrage pricing theory，APT) 。 该 理论 由 Ross 在 20 世 纪 70 年 代 中 期 提出 。 这 个 理论 有 三 个 主要 的 假设 : 


1. 资 本 市 场 是 完全 竞争 的 。 
2. 相 对 于 确定 的 更 少 的 财富 而 言 ， 投 资 者 轧 是 更 偏好 更 多 的 财富 。 


3. 资 闫 收益 产生 的 随机 过 程 可 以 被 表示 成 K 个 风险 因素 (或 指数 ) 集合 的 一 个 线性 冰 数 。 


其 中 的 “完全 竞争 ”要 求 昌 然 难以 实现 ， 但 是 可 以 无 限 接 反 。 我 们 一 直 努 力 地 完善 证 券 市 场 监督 机 制 融 是 为 了 这 个 目 
的 。APT 理 论 的 最 重要 的 突破 残 是 放弃 投资 者 的 一 致 理 性 要 求 ， 预 期 可 以 是 异 质 的 。 

在 推导 CAPM 时 同等 重要 的 如 下 主要 假设 在 套利 定价 理论 中 已 经 不 再 需要 : @@ 投 资 者 一 致 拥有 的 风险 厌恶 的 二 次 型 效用 六 
数 。@ 证 券 收 共 正 态 分 布 。@ 市 场 组 合 包 含 所 有 风险 资产 ， 并 且 是 均值 -方差 有 效 的 。 很 明显 ， 如 果 模 型 变 得 更 简单 并 且 可 以 解 
释 不 同 证 券 的 价格 ， 它 将 会 被 认为 是 比 CAPM 更 方便 实用 的 理论 。 


APT 假 设 资产 收益 产生 的 随机 过 程 可 以 被 K 个 因素 的 模型 表示 ， 即 有 如 下 的 形式 
和 二) 二 DO Tbs0, 二 2 人 (4-11 ) 


式 中 ，Ri 代 表 在 特定 的 时 间 段 内 资产 的 真实 收益 ，i=1，2，..….，n; E (Ri) 代表 资产 的 期 望 收益 率 ; bi 代表 资产 的 收益 率 对 共 
同 风险 因素 j 的 变动 的 反映 程度 , j=1，2，…，n; 5j 代 表 第 j 个 共同 因素 或 者 股票 指数 ， 具 有 和 零 均值 ， 并 且 相 互 不 相关 ; si 代表 资 
产 的 收益 的 特定 影响 〈 即 随机 误差 项 ， 对 完全 多 样 化 的 投资 组 合 而 言 ， 它 的 均值 是 零 ， 而 且 Cov (si, &j) =0, Vi, VY 

j，izj) ; n 代 表 资 产 的 数量 。 


方程 中 有 两 项 需要 更 详细 的 讨论 5k 和 bj 


5j U=1，2，…，k) 代表 了 对 所 有 资产 有 影响 的 多 个 风险 捐 标 。 这 些 指标 的 例子 可 能 包括 股票 指数 、 通 货 膨 胀 、GDP 的 增 
长 庚 、 政 治 剧变 、 利 率 的 变化 。 与 CAPM 不 同 ， 套 利 定价 理论 认为 有 很 多 这 样 的 影响 收益 率 的 指标 ， 而 不 仪 仪 只 有 人 资产 与 市 场 组 
合 的 协 方差 ( 即 资 产 的 贝塔 这 一 个 风险 度量 指标 。 不 同 风险 因素 之 间 是 不 相关 的 ， 风 险 因素 与 随机 误差 项 也 不 相关 ， 即 
Cov (oj， 0)) =0, Vi, Vj, i#]j, Cov (8;, 8;) =0, Vi, 


给 出 共同 的 风险 因素 6 后 ，bij 项 残 决 定 了 每 项 资产 对 第 j 个 因素 的 反应 。 扩 展 之 前 的 表述 ， 尽 管 所 腔 产 可 能 都 受 诸 如 经 济 
增长 因素 的 影响 ， 但 是 每 个 资产 对 这 个 因素 的 有 反应 程度 不 同 ， 这 也 就 意味 着 每 个 资产 的 bi 不 同 。 这 个 在 现实 中 是 很 目 然 的 ， 例 如 
周期 性 公司 的 股票 将 比 非 周期 性 公司 的 股票 价格 对 经 济 增 长 更 加 敏感 ， 因 此 具有 更 大 的 bij， 再 例如 现实 中 所 有 股票 会 受到 利率 变 
化 的 影响 ， 但 是 某 些 受到 的 影响 会 更 大 ， 即 存在 利率 敏感 性 股票 。 对 于 共同 风险 因素 一 一 利率 ， 它 们 相对 于 其 他 股票 有 着 更 大 
的 bi。 除了 之 前 我 们 提 人 到 的 一 些 共同 的 风险 因素 ， 其 他 的 一 些 例子 还 包括 失业 率 、 汇 率 、 收 葵 曲线 的 移动 等 共同 风险 因素 。 这 里 
需要 指出 的 是 ， 当 你 应 用 这 个 理论 时 ， 模 型 中 的 这 些 因素 是 未 确定 的 。 这 意味 着 ， 在 APT 的 实证 研究 中 ， 研 究 者 需要 指明 他 们 所 
发现 的 影响 证 卷 收益 的 共同 因素 的 数量 ， 是 三 个 、 四 个 还 是 五 个 ,但 是 他 们 不 一 定 会 给 出 这 些 因素 的 具体 说 明 。 

写 CAPM 相 似 ，APT 假 定 了 资产 的 特定 影响 si 是 独立 的 并 且 在 大 型 的 投资 组 合 中 可 以 被 多 样 化 消除 。 套 利 定 价 理论 要 求 了 在 
均衡 条 件 下 ， 当 资产 特定 影响 可 以 被 多 样 化 消除 时 ， 零 投资 、 零 系统 风险 的 投资 组 合 的 收益 是 零 。 也 就 是 达到 了 “套利 均衡 ”， 
也 惑 是 通过 套利 活动 而 达到 的 无 套利 机 会 的 均衡 。 这 就 是 说 几乎 所 有 人 资产 (组合) i 的 期 望 收 益 可 被 表示 为 


F(R ) 一 人 十 1b, 十 1,b, 十 “er 十 Ms (API) ( | ) 
陈 中 ， 和 0 代表 零 系 统 风 险 的 资产 的 期 望 收 益 率 ; 入 代表 对 利 | 个 共同 风险 因素 的 风险 溢价 , j=1，2，…，k; bi 代表 资产 的 风险 溢 
价 与 共同 风险 因素 j 之 间 的 定价 关系 。 上 了 式 代 表 了 套利 定价 理论 的 基本 结果 。 


CAPM 的 本 质 是 说 在 竞争 均衡 状态 下 任何 一 个 投资 组 合 的 必要 收 荔 率 是 系统 风险 浇 价 的 一 个 比例 。 同 样 的 思想 ， 在 套利 均衡 
的 状态 下 投资 组 合 的 必要 收益 率 也 是 若干 个 系统 风险 溢价 的 线性 组 合 。 


4.2.3 ”基于 APT 的 必要 收益 率 


我 们 之 前 提 到 过 ， 在 证 券 估 值 上 应 用 套利 定价 理论 的 最 大 挑战 残 是 风险 因素 的 确定 ， 这 个 问题 我 们 稍 后 会 继续 讨论 。 这 里 我 
们 通过 一 个 例子 来 说 明 套 利 定价 理论 是 如 何 工作 的 。 在 这 个 例子 中 我 们 的 价格 有 两 个 风险 因素 : 一 个 是 未 预期 到 的 通货 膨胀 水 平 
的 变化 ， 另 一 个 是 实际 GDP 的 未 预期 到 的 变化 。 我 们 将 该 例子 要 用 的 变量 标记 如 下 ， 并 考虑 两 只 股票 : 


o1= 通 货 膨 胀 率 的 未 预期 变化 。 这 个 因素 的 风险 溢价 为 : 风险 因素 每 1% 的 变化 对 应 的 风险 溢价 为 2%， 即 和 1=0.02 
02= 实 际 GDP 增 长 率 的 未 预期 变化 。 这 个 因素 的 平均 风险 溢价 是 : 增长 率 每 1% 的 变化 对 应 的 风险 浇 价 为 3%， 即 A2=0.03 
和 0= 零 系统 风险 ( 零 贝塔 ) 资产 的 收益 率 是 4%， 即 Mg=0.04 
假设 两 个 资产 (x 和 y) 对 这 些 风 险 因 素 的 反应 系数 如 下 : 
bx1= 资 产 x 对 通货 膨胀 因素 的 反应 系数 ， 等 于 0.50， 即 bx1=0.50 
bx2= 资 产 x 对 GDP 因 素 的 反应 系数 ， 等 于 1.50， 即 bx2=1.50 
by2= 资 产 y 对 通货 膨胀 因素 的 反应 系数 ， 等 于 2.00， 即 by2=2.00 
by2= 资 产 y 对 GDP 因 素 的 反应 系数 ， 等 于 1.75， 即 by1=1.75 


这 些 因素 敏感 性 可 以 等 同 于 CAPM 中 的 贝塔 系数 加 以 解释 ， 即 bi 的 值 越 高 ， 说 明 资 产 i 对 第 j 个 风险 因素 的 变化 越 敏 感 。 正 如 上 面 
给 出 的 例子 ， 如 果 贷 产 y 收 葵 率 受 这 两 个 因素 的 影响 更 大 ， 那 么 资产 y 是 一 个 风险 更 大 的 资产 ， 它 的 期 望 收 荔 率 目 然 应 该 更 高 。 我 
们 知道 APT 给 出 的 证 券 必要 收 益 为 


E(R)= +NWb,+,b 


J 


= 0.04+(0.02)b, +(0.03)D ， 


因此 ， 资 产 x 和 y 的 期 望 收益 率 分 别 为 
E (Rx) =0.04+0.02x0.05+0.03x1.50=0.0950=9.50% 


E (Ry) =0.04+0.02x2.00+0.03x1 .75=0.1323=13.25$% 


这 两 项 资产 的 收益 和 风险 因素 的 天 系 我 们 在 图 4-1 中 给 出 了 。 
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图 4-1 预期 收益 和 两 个 风险 因素 之 间 的 关系 


注 : A0=4%， 入 ]1=2%， 入 2=3%。 


4.2.4 喜 利 交 易 和 定 修 


十 论 的 两 个 资产 的 实际 价格 没有 正确 有 效 反 映 这 些 风险 因素 的 影响 ， 我 们 可 预料 到 投资 者 会 抓 住 这 个 套利 机 会 ， 卖 


如 果 上 述 六 
资产 ， 利 用 获得 的 收入 来 购买 被 低估 的 资产 ， 和 直到 套利 机 会 已 经 微 乎 其 艇 ,原来 错误 定价 已 经 被 纠正 。 


出 被 高 估 的 
我 们 用 一 个 例子 来 解释 套利 的 过 程 。 假 定 有 三 只 股票 (A、B 和 C) ， 两 个 共同 的 系统 风险 因素 ， 这 里 为 了 简便 ， 我 们 假设 无 
风险 收益 为 零 ， 即 M9=0， 股 票 期 望 收益 有 如 下 的 关系 
E (Ra) =0.80A1+0.90N2 


BCR) = (=0.20) Xril , 30% 


E (Re) =1.80A1+0.50A2 
如 果 和 1=4%、 入 2=5%， 那 么 这 三 只 股票 下 一 年 的 期 望 收 蔡 率 束 为 


E (Ra) =0.80x4%+0.90x5%=7 .7% 
E (Rp) = (-0.20) x4%+1 .30x5%=5.7$% 


E (Rc) =1 .80x4%+0.50x5%=9.7% 


段 设 这 三 只 股票 当前 的 价格 均 是 35 元 ， 并 且 下 一 年 没有 股息 ， 这 意味 着 从 套利 均衡 定价 出 友 ， 这 三 只 股票 一 年 以 后 的 价格 应 该 
、\ 


E (PA) =35x1.077=37.70 

E (Pp) =35x1.057=37.00 

E (Pe) =35x1.097=38.40 

现在 假设 你 判断 一 年 后 三 只 股票 的 实际 价格 分 别 是 37.2 元 、37.8 元 和 38.5 元 ， 那 么 你 将 会 如 何 利用 你 认为 市 场 错误 定价 这 个 
优势 呢 ? 按照 你 对 未 来 价格 的 了 预测， 股票 A 在 一 年 之 后 没有 达到 与 投资 者 期 望 收益 一 致 的 价格 水 平 ， 那 么 它 的 当前 的 价格 残 是 被 
高 估 的 ; 同样 ， 股 票 B 和 C 都 被 低估 了 。 


如 果 以 收益 率 来 判别 ， 就 将 当前 交易 价格 转换 为 收益 率 


37. 
R, = 二 一 _1-=0.0629 
35 


R = 二 一 -1=0.0800 
35 


3 

3 

Rk. _ 352 _]-0.1000 
3 


人 


/7.8 
0 . 


~ 


于 是 ， 与 套利 定价 公式 所 得 必要 收 荔 率 相 比 ，A 的 当前 价格 过 高 ， 使 得 收 蔓 率 低 于 必要 收益 率 ， 也 就 是 说 A 被 高 估 了 ; 同 理 ，B 和 
C 被 低估 了 。 


那么 ,任何 希 望 利 用 这 些 产 异 构建 投资 策略 的 投资 者 都 需要 考虑 买 入 股票 B 和 C， 同 时 卖 出 股票 A， 此 时 就 出 现 了 一 个 无 风险 
的 套利 机 会 。 

“无 风险 套利 ”的 想法 是 构造 一 个 组 合 : 不 需要 最 初 净 财富 的 投资 ，@ 不 需要 承担 系统 的 或 者 非 系统 的 风险 ;，@ 但 是 却 能 
赚 到 一 定 的 利润 。 即 当前 不 付出 成 本 ， 不 冒 风 险 ， 却 能 在 未 来 获得 正 的 收益 。 但 是 ， 却 要 求 套利 者 有 知识 有 胆识 。 令 wi 代 表 投 资 
于 证 券 i 上 的 份额 ， 上 述 条 件 可 以 被 表述 成 如 下 的 式 子 


1.>iwi=0 ( 即 没有 净 财 富 的 投入 ) 
2. 对 所 有 K 个 风险 因素 ，>iwibij=0 ( 即 无 系统 风险 ) ， 并 且 对 所 有 i 而 言 w 都 很 小 ( 非 系 统 风 险 被 完全 分 散 挥 了 ) 
3.2iWiRi >0 ( 即 组 合 的 实际 收 葵 是 正 的 ) 


假如 我 们 构建 这 样 的 一 个 组 合 : 卖 空 股票 A 并 利用 这 些 收入 买 入 两 个 被 低估 的 股票 B 和 C， 更 具体 地 ， 令 WwA=- 
1.0，wB=+0.5，wC=+0.5。 为 了 计算 方便 ， 我 们 卖 空 2 股 股票 A， 并 且 买 入 1 股 股票 B 和 1 股 股票 C。 我 们 注意 到 这 个 组 合 是 满足 
套利 交易 的 要 求 的 

最 初 的 净 投资 地 = 卖 空 2 股 股 票 A+ 购 买 1 股 股 票 B+ 购 买 1 股 股票 C 


=+2x33-35-35=0 


对 风险 因素 的 净 风 险 暴 露 : 


因子 1 因子 2 


股票 A 的 加 权 风 险 暴 露 (—1.0 )( 0.8) (一 1.0 )( 0.9) 
股票 B 的 加 权 风 险 暴 起 ( 0.5 )(—0.2) ( 0.5 )( 1.3) 
股票 C 的 加 权 风 险 暴 起 (O05Y( LS) ( 0.5 )( 0.5) 


净 风 险 梭 露 0 0 


假定 一 年 后 的 股票 价格 真 的 达到 我 们 最 初 预测 的 价格 水 平 ， 那 么 这 个 投资 组 合 的 净利 润 将 是 


净利 润 = (2x35-2x37.2) + (37.80-35) + (38.50-35) =1.90 


因此 这 个 投资 组 合 不 需要 任何 财富 的 投资 并 且 不 承担 任何 净 风 险 ， 但 是 却 可 以 获得 正 的 利润 。 这 就 是 套利 投资 的 本 质 ， 并 且 也 是 
对 冲 基 金 经 党 采用 的 “多 空 ”策略 的 例子 。 


最 后 ， 如 果 现 在 市 场 上 的 所 有 投资 者 都 将 开始 相信 你 对 于 这 三 只 股票 价格 的 判断 ， 但 是 不 改变 他 们 对 于 期 望 收 荔 率 和 单 只 股 
票 对 风险 因素 的 敏感 系数 的 判断 ， 那 么 这 三 只 股票 现在 的 价格 融会 通过 大 量 的 套利 交易 而 被 调整 为 


Pa=37 .20-+1.077=34.54【〔 元 ) 
Pp=37.80-+1.057=35.76〔 元 ) 


Pc=38.50-+1.097=35.10〔 元 ) 


显然 ， 股 票 A 因 为 大 量 被 卖 出 价格 将 会 降低 ， 而 股票 B 和 C 因 为 大 量 被 买 入 价格 都 会 被 拾 高 ， 直 到 套利 交易 在 当前 的 市 场 上 不 再 有 
利 林 图 |。 


前 面 的 讨论 突出 了 套利 机 会 的 友 现 与 实施 过 程 。 但 是 套利 均衡 还 有 另 一 面 一 一 风险 中 性 ， 即 无 论 系 统 风 险 如 何 变 化 ， 无 风 
人 S 组 合 的 收 荔 保 持 不 变 。 我 们 将 讨论 这 个 性 质 。 


套利 均衡 的 风险 中 性 条 件 : 
我 们 看 一 个 单 因素 模型 。 假 设 投资 者 构造 这 样 的 资产 组 合 - 
1 无 风险 利率 借入 1 元 钱 ; 
2. 将 1 元 钱 投资 在 两 种 风险 资产 ， 这 样 构造 一 个 自 融资 组 合 . 
rp = WH +h + -Ww +b,f) -lx 
= [wn —7)+7 Ah]+[wb; -07)+D 7 


式 中 ,rj 表示 第 i 只 证 券 的 预期 收益 率 


无 风险 意味 着 风险 因素 f 前 面 的 系数 为 零 ， 于 是 


W (bi-bj) + (AT 


由 此 解 出 达到 无 风险 套利 状态 的 最 优 配置 w 


一 一 一 (4-13 ) 
0 一 0 


将 w 带 入 式 (4-15) ， 在 无 风险 条 件 下 ， 投 入 为 零 ， 总 收益 也 为 零 ， 


> 
0 


bp. 
用 = = 
i ( 4-16) 
= 
J 
展开 式 (4-15) ， 得 到 
= 
-Db F-Ah)+th Ah)+(D -bb,)n A)=0 
一 -0 一 和)+O 一 4)=0 
进而 ， 我 们 得 到 无 套利 机 会 的 条 件 
大 一 了 r.—1 
p p 
J 
该 式 的 含义 是 任何 一 个 组 合 的 系统 风险 的 单位 风险 溢价 均 相 等 。 进 而 ， 
= 下 二 :四 ( 4-18 ) 


零 投 资 章 味 着 没有 投入 ， 如 果 没 有 套利 机 会 ， 融 不 可 能 通过 什么 组 合 而 获得 正 的 收 共 。 但 是 ， 在 有 套利 机 会 时 ， 空 手套 日 狠 
束 有 可 能 。 


对 于 所 有 风险 资产 ， 如 果 我 们 有 n 个 证 券 ， 其 风险 一 收益 特征 为 【bi, nj) ， (i=1，2，...，n) ， 那 么 我 们 有 
LM m7 


b 2 | | 


] 


由 此 可 见 ，APT 方 程 的 斜率 和 1 实际 上 是 因子 1 的 风险 价格 。 


式 (4-18) 就 是 套利 均衡 定价 公式 。 其 含义 就 是 : 没有 套利 机 会 时 ， 一 个 证 券 或 者 组 合 的 必要 收益 率 等 于 无 风险 利率 加 上 
风险 因素 的 风险 溢价 。 在 一 个 完全 竞争 的 市 场 ， 套 利 者 进入 市 场 是 没有 障碍 的 ， 而 套利 机 会 总 可 以 被 某 个 套利 者 发 现 ， 所 以 每 一 
个 系统 性 风险 因素 总 有 一 个 投资 基金 作为 其 特征 基金 ， 也 就 是 该 基金 的 收益 率 就 是 因素 收益 率 。 


结论 : 当 所 有 证 券 关 于 因子 的 风险 价格 相等 时 ， 则 证 券 之 间 不 存在 套利 。 


同 理 于 单 因素 模型 ， 假 设 多 因素 模型 设 定 为 式 (4-8) 
/; 一 (Ci Fd Wd af 十 2i， 过 
那么 ， 多 因素 套利 定价 模型 的 套利 均衡 条 件 是 : 对 于 证 券 或 者 组 合 i， 


=r th ri) +t Pores 7) t+ pi, Tew — Ty) (4-20) 


式 中 ，rF 表 示 第 个 系统 风险 因素 基金 的 预期 收益 , j=1，2，…，m。 式 (4-20) 说 明 ， 在 套利 均衡 时 ， 每 个 证 券 或 者 组 合 的 风 
险 溢价 是 各 个 系统 风险 溢价 依照 其 敏感 度 的 线性 组 合 ， 也 就 是 由 系统 风险 因素 基金 的 风险 泣 价 所 决定 。 


例 4-1 考虑 由 市 场 指数 M、 理 性 预期 0 和 国际 利率 R 所 决定 的 三 因素 模型 


1 =12+ bor + boro + barre + 6 (%) 


如 果 无 风险 利率 为 4%$， 市 场 指数 M、 理 性 预期 go 和 国际 利率 R 的 特征 基金 相应 的 风险 次 价 依次 为 45$、6% 和 3%$， 东 基金 K 的 关于 上 述 因素 的 贝塔 系 
数 依次 为 1.2，0 .8，0.5。 则 Kk 的 套利 均衡 定价 是 : 


be = ee i i (fs) 
=4+1.2x4+0.8x6+0.5x3=15.1% 


基金 K 的 必要 收益 率 是 15.1%， 而 目前 价格 所 决定 的 收益 紊 只 有 12%， 故 被 蜗 估 。 


4.2.5 ”套利 定价 理论 APTEJ 介 


将 套利 定价 理论 APT 的 期 望 收 荔 与 风险 关系 、 资 本 资产 定价 模型 进行 比较 是 具有 启 友 性 的 。 套 利 定价 理论 起 着 许多 与 资本 资 
产 定价 模型 相同 的 作用 。 它 提供 了 一 个 可 应 用 于 资本 预算 、 证 券 评 估 或 投资 业绩 评估 的 收益 率 的 基准 点 。 此 外 ， 套 利 定价 理论 强 
调 了 以 风险 溢价 形式 取得 收益 的 不 可 分 散 化 风险 (系统 风险 ) 与 可 分 散 化 风险 之 间 的 重大 区 别 。 


两 个 理论 的 主要 差异 在 于 对 于 均衡 和 系统 风险 的 定义 不 同 。CAPM 基 于 市 场 竞争 均衡 采用 单 变量 的 市 场 风 险 指标 ， 而 APT 基 
于 套利 均衡 采用 多 个 风险 指标 。 


套利 与 风险 -收益 的 CAPM 观 点 之 间 在 恢复 均衡 价格 天 系 上 和 存在 着 重要 的 区 别 。CAPM 认 为 ， 当 均衡 价格 关系 被 打破 时 ， 许 
多 投资 者 将 改变 他 们 的 资产 组 合 ， 昌 然 每 一 个 投资 者 将 根据 其 风险 厌恶 的 程度 只 进行 有 限 的 改变 。 这 许多 有 限 的 资产 组 合 改变 的 
集合 将 引起 大 规模 的 交易 以 使 竞争 均衡 价格 得 到 恢复 。 这 要 求全 体 投 资 者 具有 同一 理性 。 相 比 之 下 ， 当 套利 机 会 存在 时 ， 投 资 
思想 尽 可 能 地 拥有 较 多 套利 组 合 头 十， 因此 ， 无 须 很 多 的 投资 者 参与 束 可 以 市 来 足够 的 价格 压力 使 其 恢复 平衡 。 正 是 由 于 如 此 ， 
对 由 无 套利 论点 得 出 的 均衡 价格 意义 要 比 由 经 典 的 竞争 均衡 观点 得 到 的 更 有 解释 力 。 或 者 说 ， 套 利 定价 的 理论 较 之 资本 资产 定价 
理论 的 要 求 更 锁 ， 更 贴近 现实 。 套 利 定价 理论 的 吸引 力 在 于 达到 均衡 的 过 程 是 少数 掌握 信息 的 投资 者 套利 ， 而 多 数 投资 者 跟随 ， 
这 融 为 其 后 的 行为 金融 学 的 研究 提供 了 基础 。APT 建 立 在 资本 市 场 的 理性 均衡 会 排除 套利 机 会 的 假设 乙 上 。 违 反 APT 的 定价 天 系 
将 会 引起 迅 疾 的 价格 调整 压力 和 套利 活动 ， 即 使 是 当 只 有 有 限 的 投资 者 意识 到 这 种 不 均衡 ， 也 可 以 通过 快速 套利 来 形成 调整 杠 
杆 。 并 且 ， 套 利 定 价 理论 建立 的 期 性 收益 和 风险 敏感 度 系 数 乙 间 的 天 系 是 采用 了 一 个 广泛 多 样 化 的 投资 组 合 ， 人 在 完全 竞争 的 条 件 
， 每 个 系统 风险 因素 在 现实 中 可 以 通过 建立 相应 的 证 券 投 资 基金 来 实现 ， 而 CAPM 的 推导 基于 一 个 固有 的 难以 实现 的 市 场 组 
。 一 项 无 风险 套利 资产 组 合 的 实际 价值 在 于 ， 任 何 投资 者 ， 不 考虑 风险 厌恶 或 财富 状况 ， 都 愿意 尽 可 能 多 地 拥有 该 资产 组 合 的 


路 也 


头寸 ， 因 为 只 要 拥有 这 些 头寸 ， 无 论 将 来 价格 如 何 变 化 ， 束 可 以 用 零 成 本 获得 正 收 葵 。 而 这 些 大 量 头寸 的 存在 将 会 导致 偏 离 均 稀 
的 价格 上 涨 或 下 跌 直 至 套利 机 会 完全 消除 ， 而 恢复 套利 均衡 状态 。 这 个 理论 摘 述 的 学 术 意 义 在 于 深刻 揭示 了 套利 均衡 的 本 质 ， 为 
人 们 理解 期 权 定价 提供 了 帮助 。 其 实 跤 意义 束 更 为 突出 了 ， 作 为 痪 本 市 场 兴 兵 和 突击 部 队 的 对 冲 基 金 获得 了 理论 武器 ， 无 数 套利 
组 合 不 断 涌现 ， 做 多 与 做 空 起 着 同样 的 提高 市 场 效 率 的 作用 ， 人 金融 创 新 涌 动 不 息 。 


尽管 APT 有 许多 优点 ， 套 利 定 价 理论 仍 不 能 完全 优 于 资本 资产 定价 模型 。CAPM 对 所 有 证 券 的 期 望 收益 和 贝塔 乙 间 的 天 系 提 
供 了 一 个 清晰 的 表述 ， 但 APT 只 是 暗示 了 这 种 关系 对 所 有 或 者 只 是 小 部 分 的 证 券 成 了 。 我 们 能 获得 天 于 APT 与 CAPM 之 间 的 对 比 
的 结果 不 多 ， 这 主要 是 因为 CAPM 不 是 可 以 很 容易 检验 的 模型 。 更 容易 比较 的 是 APT 和 指数 模型 。 指 数 模 型 是 基于 CAPM 的 假 
设 ， 并 增加 了 额外 的 假设 ,包括 @ 特 定 的 市 场 指数 与 理论 上 (难以 观测 ) 的 市 场 组 合 实质 上 是 完全 相关 ; @ 股 票 收 益 的 概率 分 布 
是 稳定 的 ， 因 此 样本 期 的 收益 率 可 以 提供 对 于 预期 收益 和 方差 的 有 效 估计 。 指 数 模型 认为 市 场 措 数组 合 是 有 效 的 并 且 预 期 收益 和 
贝塔 关系 对 所 有 资产 上 成立。 由 上 述 假设 得 到 的 这 些 合 义 都 依赖 于 均值 - 方 夺 有 效 分 析 框 架 ， 即 任何 证 券 违反 了 期 望 收益 -贝塔 关 
， 束 会 有 许多 投资 者 将 会 调整 他 们 的 组 合 以 至 于 所 有 投资 者 对 于 价格 造成 的 压力 会 调整 均衡 状态 使 其 满足 这 个 关系。 相对 而 
言 ，APT 使 用 了 证 券 市 场 因 素 和 无 套利 的 讨论 以 获得 期 望 收益 和 风险 敏感 度 之 间 的 关系 ， 由 于 这 个 模型 更 天 注 在 无 套利 的 条 件 
上 ,没有 进一步 对 市 场 和 指数 模型 的 假设 ， 所 以 套利 定价 理论 不 能 排除 挥 任何 个 别 资 产 对 期 望 收 益 - 贝 塔 关系 的 违反 。 因 此 ,我 
们 需要 俊 本 资产 定价 模型 的 假设 和 它 的 支配 性 论点 。 


漠 


但 是 套利 毕竟 是 少数 人 的 “专利 ”， 而 不 能 成 为 普通 投资 者 的 武器 。 因 为 ， 在 现实 中 ， 我 们 没有 无 风险 套利 ， 只 有 有 限 套 利 
或 者 风险 套利 (risk arbitrage) 。 再 者 ， 套 利 机 会 的 友 现 需要 突出 的 专业 能 力 和 信息 挖掘 与 分 析 技 术 ; 需要 强大 的 信用 能 
无 论 融资 融 券 还 是 使 用 股指 期 货 ， 都 要 有 保证 金 。 


4.2.6 ” 因 系 的 选择 


APT 最 主要 的 实际 应 用 问题 束 是 理论 没有 指明 风险 因素 是 什么 以 及 风险 因素 的 数量 是 多 少 ， 因 此 在 实践 中 必须 特别 指出 和 确 
定 。 换 言 之 ， 应 用 APT 进 行 证 券 估 值 和 度量 投资 绩效 之 前 ， 投 资 者 必须 获得 风险 收 葵 基本 关系 中 大 量 的 缺失 信息 。 许 多 研究 者 所 
出 不 能 识别 风险 因素 是 APT 应 用 当中 的 主要 限制 。 之 前 我 们 提 到 过 ， 应 用 套利 定价 理论 的 形式 的 首 个 尝试 是 基于 多 变量 的 统计 分 
析 ， 即 许多 证 券 的 多 个 时 间 段 的 已 实现 收 荔 被 分 析 ， 以 获得 可 识别 的 模式 天 系 。 这 些 研究 得 到 一 个 共同 的 友 现 ， 似 乎 存在 3 或 4 
个 定价 因素 (统计 上 显著 的 ) ， 尽 管 研 究 者 由 于 选用 的 研究 样本 不 同 而 得 到 的 因素 不 一 样 。 另 外 一 种 能 捕捉 APT 本 质 的 建立 实证 
模型 的 方法 是 直接 确定 风险 因素 的 形式 ， 这 束 是 多 因素 模型 ,投资 者 选择 风险 因素 的 具体 数量 并 确定 这 些 因素 ， 从 而 利用 下 式 进 
行 估计 


KK = a;+ ba i | te 


式 中 ，Fit U=1，2，…， K) 是 t 时 间 段 内 对 第 j 个 指明 的 风险 因素 的 收益 ，Rit 可 以 是 证 券 的 收 荔 率 或 者 是 超额 收益 率 。 这 种 万 法 
的 好 处 是 投资 者 能 准确 地 知道 多 少 变量 以 及 什么 变量 需要 通过 回归 方程 来 估计 ， 而 多 因素 模型 的 主要 缺点 束 是 它 的 友 展 缺少 理论 
的 捐 导 。 因 此 ， 建 立 一 个 有 用 的 因素 模型 更 像 是 一 种 艺术 而 不 是 理论 的 训练 。 

实践 中 大 量 的 因素 被 指出 和 应 用 ， 两 种 通常 的 因素 识别 过 程 分 别 是 宏观 经 济 的 风险 因素 和 币 观 经 济 的 风险 因素 。 我 们 先 给 出 
两 个 安 观 因素 的 代表 性 例子 。 微 观 因素 放 到 第 4.3 记 。 


一 个 有 影响 力 的 宏观 因素 模型 是 由 Chen、Roll 和 Ross (1986) 提出 的 ， 他 们 假定 证 券 收益 由 宏观 经 济 的 影响 因素 所 支配 。 
他 们 提出 的 模型 有 如 下 的 形式 


R, =a; +|b,R,, +b,,MP +bsDEL + baUl, +b,sUPR, +b,UTS, |+e, 


mi 


式 中 ，Rmt 代 表 NYSE (纽约 证 券 交 易 所 ) 市 场 股票 的 市 值 加权 指 数 的 收 蔓 率 ;MP 代表 美国 工业 生产 力 的 月 度 增长 率 ; DEI 代 表 


通 贷 膨胀 的 变化 ， 通 过 美国 消费 价格 指数 度量 ，UI 代 表 通 货 膨 胀 率 实 际 值 和 预期 值 的 磊 异 ;UPR 代 表 债 券 信用 利 差 (Baa 等 级 债 
券 收 荔 率 减 去 无 风险 利率 ) 的 未 预期 变化 ;UTS 代表 利率 期 限 结构 的 未 预期 移动 (无 风险 利率 的 长 期 减 乱 期 ) 。 


该 模型 的 研究 者 利用 了 从 CRSP 数 据 库 获得 的 1958~1984 年 的 大 量 的 证 券 的 月 度 收 蔡 率 的 序列 来 估计 这 个 模型 。 表 4-1 给 出 
了 模型 的 估计 结果 和 研究 者 得 到 的 风险 敏感 系数 。 从 结果 上 我 们 可 以 得 出 一 些 绪论。 首先， 这 些 设 计 出 来 的 风险 因素 的 经 济 显 车 
性 随时 间 有 很 大 差异 。 其 次 ， 股 票 市 场 代理 变量 的 参数 一 直 都 不 显著 ， 这 说 明 它 不 能 提供 任何 超出 其 他 安 观 经 济 的 风险 因素 所 包 
含 的 信息 。 


表 4-1 模型 的 估计 结果 和 风险 敏感 系数 


1958 ~ 1984 | 
1958 ~ 1967 . 
1968 ~ 1977 ! . , 
(—0.72) (2.04) f= | 5 (296) | (-230) 
1958 ~ 1967 . . . , 
( 1.87) (-0.49 ) (1.43 ) (-046) | (-0.87) (0.78) 


资料 来 源 : Nai-fu Chen, Richard Roll, Stephen A Ross.Economic Forces and the Stock Market [J] .Journal of 
Business 59, no.3 (April 1986) 


另外 一 个 宏观 经 济 的 因素 模型 由 Burmeister、Roll 和 Ross (1994) 建立 。 他 们 定义 了 五 个 风险 : @ 目 信和 风险 ， 基 于 投资 者 
愿意 承担 投资 风险 的 意愿 的 未 预期 变化 ，Q@ 时 间 段 风险 ， 即 投资 者 期 望 收 到 支付 的 时 间 的 未 预期 到 的 变化 ，@ 通 胀 风险 ， 由 短期 
和 长 期 通 贷 膨胀 率 的 未 预期 到 的 成 分 组 成 ，@ 行 业 周期 风险 ， 即 全 部 商业 活动 未 预期 到 的 变化 ;@ 市 场 择 时 风险 ， 定 义 为 标准 普 
尔 500 的 总 收益 率 没有 被 其 他 四 个 宏观 因素 所 解释 的 部 分 。 利 用 1992 年 第 一 季度 的 月 度数 据 ， 研 究 者 估计 了 对 这 些 因素 的 风险 溢 
价 ， 如 表 4-2 所 示 。 他 们 同时 也 比较 了 几 个 不 同 的 股票 和 股票 组 合 的 风险 敏感 系数 ， 具 体内 容 可 详 见 该 文献 。 


表 4-2 Burmeister、Roll 和 Ross (1994) 的 多 因素 模型 各 个 因素 的 风险 溢价 


风险 因素 风险 溢价 (56 ) 
目 信 和 风险 2 59 
时 间 段 风险 -0.66 
衣 上 胀 以 险 4.32 
行业 周期 凡 \PS 1.49 
市 场 撞 时 风险 3.61 


4.3 Fama-French 三 因素 模型 


因素 模型 在 方法 论 上 打开 了 一 扇 门 ， 有 力 地 促进 了 资产 定价 理论 的 友 展 。 此 间 法 玛 - 弗 伦 奇 (Fama-French) 的 三 因素 模型 
最 具 代 表 性 ， 也 最 具 影 响 力 。 从 定价 因素 的 角度 ， 大 量 实证 不 支持 CAPM 及 其 指数 模型 对 于 证 券 均衡 价格 的 解释 效果 ， 或 者 说 ， 
在 证 券 市 场 以 外 还 有 影响 因素 。20 世 纪 80 年 代 关 于 这 个 主题 出 现 了 大 量 学 术 文 献 ， 在 这 个 大 讨论 的 基础 上 ， 法 玛 - 弗 伦 奇 
(Fama & French，1992) 的 三 因素 模型 诞生 了 。 顺 着 CAPM 的 新 古典 思路 前 行 ， 目 然 是 继续 从 微观 经 济 的 角度 寻找 证 卷 均 稀 
价格 的 市 场 措 数 以 外 的 其 他 风险 因素 。 


4.3.1 规模 与 成 长 因素 的 计 i6 


对 CAPM 的 批评 伴随 着 其 诞生 、 传 播 。 但是， 人 们 还 是 沿 着 CAPM 的 道路 继续 探索 ， 也 就 是 在 股票 市 场 指数 之 外 寻找 进一步 
的 风险 因素 以 弥补 其 不 足 。 相 关 讨 论 集 中 在 上 市 公司 规模 和 账面 市 值 比 (book to market ratio) 这 两 个 方面 。 


小 规模 股票 由 于 其 承担 经 营 风 险 较 高 而 获得 更 大 的 超额 回报 是 投资 者 的 经 验 忆 结 。Banz (1981) 友 现 ， 当 与 B 一 同 检验 
时 ， 公 司 的 规模 (用 其 市 场 价值 表示 ) 也 能 解释 该 公司 证 券 的 预期 收 荔 率 ， 公 司 规模 越 小 ， 其 超额 收 荔 率 越 高 。 他 通过 分 组 计量 
发 现 ， 小 规模 组 的 年 平均 收益 率 高 出 大 规模 组 20%。 


Ball (1978) 认为 ，E/P ( 收 答 与 价格 之 比 ) 是 预期 收益 中 系统 风险 以 外 风险 的 总 代表 ， 风 险 越 高， 其 价格 融 越 低 (因而 
E/P 较 高 ) ， 与 此 同时 ,投资 者 对 其 要 求 的 收益 率 也 越 高 。 随 后 ， 人 们 殊 转 向 权益 的 实体 经 济 评价 与 股市 评价 的 差异 和 杠杆 作 
用 。Sttatman (1980) 和 Rosenberg，Reid，and Lanstein (1985) 对 美国 股市 的 分 析 友 现 ， 预 期 收益 率 和 账面 价值 (book 
equity) 与 市 场 价 值 (market equity) 之 比 (BE/ME) 之 间 存 在 正 相 关 关 系 。Bhandari (1988) 将 规模 与 账面 市 值 比 结合 在 
一 起 ， 实 证 发 现 ， 证 疤 的 预期 收益 率 与 公司 的 杠杆 率 之 间 存 在 着 相关 关系 。 在 CAPM 模 型 中 ， 杠 杆 率 应 该 包含 在 贝塔 系数 中 ， 然 
而 ，Bhandari 在 同时 使 用 市 场 指数 、 公 司 规模 和 杠杆 率 对 证 卷 的 预期 收 葵 率 进行 回归 时 友 现 ， 杠 杆 率 对 预期 收益 率 具有 显著 性 


影响 。 


Keim (1988) 做 了 更 进一步 的 论证 ， 认 为 收益 价格 比率 (E/P) 、 规 模 (ME) 、 杠 杆 率 、 账 面市 值 比 〈BE/ME) 都 对 股票 
收益 具有 显 闭 影响 ， 它 们 从 不 同 角 度 反 映 着 有 关 风 险 和 收益 的 联系 。 他 们 及 众多 学 者 的 经 验 论 证 都 措 向 了 规模 因素 、 包 含 杠杆 效 
应 的 成 长 性 因素 。 


Fama 和 French 在 此 基础 上 对 市 场 因素 、 规 模 、 杜 杆 率 、 账 面市 值 比 和 E/P 五 个 因素 进行 了 全 面 检验 ， 认 为 规模 、 杜 杆 率 和 
账面 市 值 比 写 平均 收益 具有 最 为 突出 的 相关 关系 ， 其 中 尤 以 规模 与 平均 收 荔 之 间 的 负 相 关 关 系 最 强 。 而 以 前 得 到 的 期 望 收益 和 
E/P 的 关系 可 以 由 账面 市 值 比 和 公司 规模 代替 。 这 丈 有 了 我 们 现在 看 到 的 Fama-French 三 因素 模型 。 


4.3.2 ”三 因素 模型 


Fama 和 French 在 1992 年 对 美国 股票 市 场 1929~ 1963 年 的 数据 研究 影响 不 同 股票 回报 率 差 异 的 因素 ， 实 证 上 友 现 ， 股 票 市 场 
的 贝塔 系数 不 能 宛 分 解释 股票 收 葵 率 的 差异 ， 而 上 市 公司 的 市 值 、 账 面市 值 比 和 市 盒 率 的 联合 有 更 好 的 解释 。 所 以 Fama 和 
French 认 为 ， 传 统 系统 风险 以 外 的 股票 超额 收益 恰恰 是 对 这 些 人 在 市 场 风险 系数 中 不 能 被 反映 的 风险 因素 的 度量 。 因 此 Fama- 
French (1993) 通过 在 CAPM 中 引入 两 个 新 的 解释 变量 一 一 规模 因素 和 账面 市 值 比 因素 ,建立 起 有 名 的 Fama-French 三 因素 党 
本 人 资产 定 价 模型 (FF 模型 ) 。 表 4-3 给 出 了 Fama 和 French 当 时 的 一 些 实证 的 结果 。 他 们 使 用 1963~1990 年 在 美国 纽约 股票 交易 
所 、 美 国 股票 交易 所 和 纳 斯 达 克 交 易 所 的 所 有 非 金融 行业 公司 的 股票 数据 ， 并 且 将 样本 期 间 的 股票 按 市 值 规模 分 为 10 组 ， 然 后 
再 在 每 一 组 内 按 账面 价值 /市 值 比分 为 10 组 ， 他 们 以 此 获得 一 个 市 值 规模 -账面 价值 /市 值 同 回报 之 间 的 二 维和 矩阵 ， 得 到 基本 的 接 
述 性 统计 特征 。 


表 4-3 股票 回报 与 市 值 规模 、 账 面 价值 /市 值 比 之 间 的 关系 


账面 价值 / 市 值 比 

所 有 股票 | 最 低 

所 有 股票 0.64 | 0.98 | 1.06 | 1.17 
7 7 0.70 | 1.14 | 1.20 | 1.43 | 1.56 
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资料 来 源 : Eugene Fama, Kenneth French，1992b. 
FF 模型 基本 假设 : 
1. 所 有 的 投资 者 是 价格 接受 者 ， 市 场 中 存在 着 大 量 投 资 者 。 


2. 所 有 投资 者 都 在 同一 证 券 持 有 期 计划 上 自己 的 投资 资产 组 合 。 


3. 投 资 者 投资 沁 围 仪 限 于 公开 金融 市 场 上 交易 的 资产 。 

4. 不 仔 人 在 证 卷 交 易 费 用 (佣金 和 服务 费用 等 ) 及 税 赋 。 

5. 所 有 投资 者 对 证 券 的 评价 和 经 济 局 势 的 看 法 都 一 致 。 

6. 投 资 者 们 对 于 证 券 回 报 率 的 均值 、 方 卷 及 协 万 差 具 有 相同 的 期 型 值 。 

该 模型 与 ATP 模 型 相 比 ， 增 加 投资 者 一 致 预期 的 假设 。 他 们 采用 了 如 下 的 阔 数 形式 


R,—R;=a,+b(R,,— Ra)+sSMB,+hHML,+e, (4-21 ) 


mi 


式 中 ，Rit 表 示人 沉 产 组 合 i 的 收 葵 率 ，Rft 表 示 t 时 的 无 风险 收 蔡 率 ，Rmt 表 示 市 场 指数 收益 率 ，et 为 随机 误 医 项 ， 待 估 参 数 aj 为 阿尔 
法 系数 ，bi、si、hi 为 三 个 因素 的 贝塔 系数 。 


系统 风险 以 外 的 两 个 风险 因素 是 : 
SMB= (小 减 去 大 ) 小 股本 股票 组 合 的 收益 减 去 大 股本 股票 组 合 的 收益 ; 
HML= (高 减 去 低 ) 账面 价值 /市 值 的 比率 高 的 股票 组 合 的 收益 减 去 账面 价值 /市 值 的 比率 低 的 股票 组 合 的 收益 


构建 不 同 的 股票 组 合作 为 规模 因素 和 账面 市 值 比 因素 的 代理 变量 是 Fama 和 French 的 创造 性 贡献 。 因 为 友 达 市 场 的 实证 表 
明 ， 账 面市 值 比 因素 比 公司 规模 因素 对 股票 的 收益 率 的 解释 力 更 强 ， 他 们 和 把 上 市 公司 的 股票 根据 公司 规模 分 成 小 、 大 两 组 
(39，B) ， 又 分 别 对 这 两 个 集合 按 账 面市 值 比分 成 局 、 中 、 低 账面 市 值 比 的 三 组 (H，M ，L) ， 通 过 两 次 分 组 共 形 成 六 个 集合 
(S/L，S/M，S/H，B/L，B/M，B/H) ， 其 中 ，S/H 表 示 小 规模 高 账面 市 值 比 的 公司 集合 ， 余 次 类 推 。 据 此 ， 


SMB=(S/H+S/M+S/L)/3-(B/H+B/M+B/L)/3 


变量 SMB (small minus big) 是 公司 规模 因素 的 代理 变量 ， 通 过 将 每 月 小 规模 公司 的 三 个 集合 (S/L，S/M，S/H) 与 大 规 
模 公 司 的 三 个 组 合 (B/L，B/M，B/H) 的 对 数 收 荔 率 的 入 单 算术 平均 做 牵 求 得 。 这 样 ，SMB 就 可 以 度量 在 控制 了 账面 市 值 比 因 
素 以 后 ， 小 规模 公司 和 大 规模 公司 收益 率 的 帮 异 。 


变量 HML (high minus low) 是 账面 市 值 比 因素 的 代理 变量 ， 通 过 将 每 月 高 账面 市 值 比 的 两 个 集合 (S/H，B/H) 与 低 账 
面市 值 比 的 两 个 集合 (S/L，B/L) 的 对 数 收 蔓 率 的 人 简单 算术 平均 做 舌 求 得 。 这 样 ，HML 右 可 以 度量 在 控制 了 规模 因素 以 后 ， 高 
账面 市 值 比 公司 与 低 账 面市 值 比 公 司 股票 收益 率 的 磊 异 。 


各 个 变量 的 统计 计算 是 综合 加 权 的 思想 ， 具 有 一 般 化 的 参考 价值 。 具 体形 成 4 个 步 又 


第 一 步 : 规模 与 账面 市 值 比 的 测量 。 以 个 股 第 t-1 年 12 月 31 日 的 权益 账面 价值 与 市 场 价值 的 比值 (book to market 
ratio，BM ) 和 第 t 年 4 月 30 日 的 市 场 价值 (SIZE) 为 依据 ， 对 第 t 年 5 月 至 第 t+1 年 4 月 期 间 内 的 公司 观测 进行 分 组 (每 个 月 进行 
分 组 ) 。 分 组 方法 如 下 : @ 按 SIZE 大 小 平均 分 为 两 组 (S 组 ，B 组 ) ; @ 按 BM 从 小 到 大 分 三 组 ， 即 前 30% (H 组 ) ， 中 间 
40% (M 组 ) ， 后 30% (L 组 ) ， 共 形成 六 个 组 ， 即 SyL 组 ，S/M 组 ，S/H 组 ，B/YL 组 ，B/M 组 ，B/H 组 。 个 股 的 市 场 价值 是 措 月 
个 股 总 市 值 ， 若 BM 和 SIZE 为 缺失 值 或 负 值 ， 则 予以 删除 。 


第 二 步 : 组 内 加 权 。 以 个 股 第 t 年 4 月 30 日 的 相对 市 场 价值 为 权重 (个 股 的 市 场 价值 与 组 内 个 股市 场 价值 忠和 的 比 ) ， 对 第 t 
年 5 月 至 第 t+ 1 年 4 月 期 间 内 个 股 的 月 收益 率 进行 加 权 平 均 ， 从 而 求 得 每 个 组 的 月 收益 率 。 个 股 的 月 收益 是 考虑 现金 红利 再 投资 的 
月 个 股 收益 率 。 


第 三 步 : SMB 和 HML 的 计算 。 
第 四 步 : 市 场 指数 计算 。 市 场 措 数 的 计算 特点 是 个 股 的 考虑 现金 红利 再 投 资 的 综合 月 度 收 荔 率 的 加 权 平 均 。 


绪 上 ，Fama-French 三 因素 模型 认为 ， 投 资 组 合 (包括 单个 股票 ) 的 收益 率 流动 可 由 市 场次 产 组 合 因 子 Rmt-RRFR、 市 值 因 
子 (SMB) 和 账面 市 值 比 因子 (HML) 这 三 个 因子 来 解释 。 他 们 在 1992 年 和 1993 年 的 论文 中 指出 在 市 场 指数 之 外 ， 公 司 规模 对 
于 股票 预期 收益 具有 负 向 的 影响 ， 而 代表 成 长 性 的 账面 市 值 比 具有 正身 的 影响 。 


FF 模型 选择 这 两 个 刻画 公司 特征 的 经 济 变量 是 有 长 期 经 验 背 景 的 。SMB 被 用 来 捕捉 公司 大 小 所 伴随 的 风险 成 分 ， 学 者 研究 
和 投资 者 实践 都 友 现 小 股票 可 能 对 经 济 环境 中 的 变化 更 为 敏感 ， 股 市 流动 性 或 者 对 冲 基 金 的 冲击 效果 更 大 。 而 HML 目 的 在 于 区 
别 “ 成 长 型 ” ( 即 账面 价值 /市 值 的 比率 低 ) 的 公司 和 “价值 型 ” ( 即 账面 价值 /市 值 的 比率 高 ) 的 公司 。 上 市 是 实现 资本 公众 
化 ， 而 吸收 大 量 社会 资本 的 理由 残 是 公司 新 业务 的 突出 的 成 长 性 ， 因 此 风险 回报 要 和 成 长 性 正 相 关 。 再 者 ， 如 果 不 考虑 SMB 和 
HML 因 素 ， 这 个 模型 束 简 化 为 蛙 措 数 市 场 模型 的 形式 。 市 场 指数 的 角色 束 是 泣 盖 宏观 经 济 因 素 的 系统 风险 ， 这 也 丈 实 现 了 微观 
因素 和 宏观 因素 的 统一 。 当 然 市 场 措 数 的 宏观 信息 功能 只 能 在 成 熟 市 场 中 才能 得 到 充分 体现 。 


Fama 和 French (1996) 试图 进一步 扩大 三 因素 模型 的 解释 沁 围 ， 分 别 按照 Fama 和 和 French (1993) ，Lakonishok、 
Shleifer 和 Vishny (1994) ，Debondt 和 Thaler (1985) ，Jegadeesh 和 Titman (1993) 不 同 的 投资 组 合 的 构造 方法 ， 包 括 账 
面市 值 比 、 溢 价 比 、 每 股 现金 流量 市 价 比 、 五 年 的 销售 额 、 公 司 规模 以 及 股票 的 历史 收益 率 等 因素 ,构造 投资 组 合 进 行 检验 。 模 
型 的 实证 检验 都 得 到 不 错 的 结果 。 


当然 ，FF 三 因素 模型 也 遭 到 很 多 行为 金融 学 者 的 批评 ， 并 且 在 实证 方面 也 饱 受 争议 。 学 术 界 针对 FF 三 因素 模型 的 指责 多 认 
为 ， 昌 然 异型 建立 在 单 因 素 CAPM 模 型 之 上 ， 但 与 CAPM 模 型 相 比 ， 三 因素 模型 缺乏 一 种 类 似 CAPM 的 解释 机 理 ， 更 多 的 是 一 种 
实证 友 现 ， 甚 至 是 “数据 加 工 。 (Data Mining) 的 结果 。 另 外 ， 三 因素 模型 并 不 是 解释 股票 收益 率 屡 试 不 爽 的 法 宝 。 除 了 要 应 
对 “数据 加 工 ” 的 指责 之 外 ， 模 型 对 于 股票 市 场 上 的 所 谓 “ 趋 势 效 应 ” (Momentum Effect) 或 称 “ 动 能 效应 ”缺乏 解释 效 
力 。Jedadeesh 和 Timnan (1993) 提出 ， 在 过 去 3~ 12 个 月 内 具有 忆 收 和 益 的 股票 在 未 来 几 个 月 里 倾向 于 继续 有 突出 的 表现 ， 而 
过 去 表现 很 郑 的 股票 在 未 来 的 几 个 月 里 继续 表现 得 很 差 。 不 笠 的 是 ，CAPM 和 三 因素 模型 都 不 能 对 此 现象 作出 合理 解释 。 
Frankel 和 Lee (1998) 以 及 其 他 一 些 研究 指出 ， 在 以 账面 市 值 比率 BE/ME 划 分 的 投资 组 合 内 ， 更 高 的 预期 现金 流量 的 股票 有 着 
更 高 的 平均 收益 。 这 个 平均 收益 同样 不 能 被 三 因素 模型 和 CAPM 所 解释 。 


FF 三 因素 模型 的 学 术 贡 献 主要 体现 在 两 个 方面 : 第 一 ， 通 过 大 量 严 诠 的 实证 友 现 了 上 市 公司 规模 和 账面 市 值 比 影响 股票 的 
超额 收益 率 ， 其 实际 意义 在 于 定性 地 为 投资 者 提供 了 策略 指导 ， 并 且 规 模 因素 的 友 现 为 行为 金融 方法 提供 了 准备 。 第 二 ,提供 了 
多 因素 模型 的 万 法 论 ， 该 万 法 结合 了 不 同 频 率 的 市 场 数据 和 财务 数据 。 三 因素 模型 对 于 新 古典 金融 学 从 CAPM 到 APT 的 友 展 起 到 
承 上 局 下 的 作用 ， 也 是 行为 金融 学 派 和 技术 分 析 学 派 的 方法 论 推 动 者 。 


4.3.3 ”中 国 经 验证 据 


除了 对 美国 和 日 本 证 券 市 场 的 大 量 研 究 之 外 ，Chui 和 Wei (1998) 对 中 国 香港 、 塌 国 、 马 来 西亚 、 泰 国 和 中 国人 台湾 五 个 亚 
太 新 兴 市 场 1977~1993 年 的 数据 进行 了 实证 研究 ， 结 果 同 样 表明 Fama-French 三 因素 模型 对 股票 横 截 面 收益 率 具 有 显著 的 解释 
力 。 同 时 他 们 还 友 现 ， 一 国 股票 平均 收 益 率 与 账面 市 值 比 之 间 的 相关 程度 与 该 国 的 平均 账面 市 值 比率 的 大 小 相 一 致 。 


中 国 的 情形 如 何 呢 ? 作 为 弱 式 有 效 很 不 稳定 的 新 兴 市 场 ， 流 动 性 因素 和 政策 因素 尤为 突出 ， 能 如 成 熟 市 场 一 样 对 于 规模 和 成 
长 性 给 予 稳定 的 回应 吗 ? 在 2005 年 股改 之 前 ， 陈 信 元 、 张 田 余 和 陈 冬 华 (2001) 对 预期 股票 收益 的 决定 因素 进行 了 横 截 面 分 
析 ， 友 现 股 票 贝塔 值 在 单 因 素 模型 和 多 因素 模型 都 缺乏 对 股票 收益 的 解释 能 力 ， 股 票 收 葵 率 与 公司 规模 、 账 面 -市 值 比率 体现 出 


显著 相关 性 ; 在 控制 规模 以 后 ， 流 通 股 比例 表现 出 对 预期 股票 收益 显著 的 解释 能 力 。Drew，Naughton 和 

Veeraraghavan (2002) 以 沪 市 A 股市 场 为 考察 对 象 ， 验 证 Fama-French 三 因子 模型 的 适用 性 ， 发 现 B/M 效 应 在 上 海 A 股 市 场 
不 成 立 ， 但 市 场 B 因 子 组 合 和 规模 组 合 却 可 以 产生 正 的 超额 收益 。 而 且 从 风险 角度 对 低 B/M 股 票 组 合 超额 收益 率 的 解释 并 不 成 
立 ， 而 从 投资 者 的 非 理 性 行为 角度 解释 更 可 靠 。 邓 长 薪 、 马 永 开 (2005) 采用 深 市 的 股票 数据 (1996.01~2003.12) 对 FF 三 因 
素 模型 在 我 国 证 券 市 场 的 适用 性 进行 了 检验 ， 证 明 三 因素 模型 在 我 国 证 券 市 场 是 成 立 的 ， 认 为 三 因素 模型 比 传统 的 SLB 模 型 更 能 
够 描述 股票 收益 率 的 横 截 面 数据 的 变动 。 但 是 ， 宿 成 建 等 (2006) 认为 包含 内 在 价值 、 技 术 因 素 、 流 动 性 在 内 的 多 因素 模型 对 
于 股票 收益 的 解释 好 于 FF 三 因素 方法 。 也 就 是 说 ， 中 国 股市 具有 不 可 忽视 的 流动 性 因素 和 技术 因素 效应 。 


股权 分 置 改革 以 后 如 何 呢 ? 最 近 五 年 中 国学 者 做 了 大 量 论证 ， 学 术 争 论 十 分 踊跃 。 许 多 人 使 用 2006~2013 年 数据 建 模 ， 认 
为 FF 三 因素 模型 已 经 具有 解释 力 。 但 是 ，2014 年 田 利 辉 等 人 的 最 新 论证 认为 : 对 比 检验 中 美 两 国 股票 组 合同 期 收益 率 ， 中 国 股 
市 系统 风险 突出 ， 存 在 着 市 值 规 模 效 应 (size effect) ， 但 账面 市 值 比 效应 并 不 显 敌 。 “中 国 股票 组 合 的 收益 率 是 能 够 极 市 场 风 
险 溢 价 和 市 值 规模 效应 的 二 因素 模型 较 好 诠释 的 ”。 值 得 注意 的 是 ， 中 国 市 场 的 股票 收益 对 政策 信息 仍然 敏感 ， 而 投资 者 “对 于 
上 市 公司 的 成 长 性 天 注 疝 且 不 足 ”。 


4.4.1 ”和 握 汉 人 交易 简 介 


2010 年 5 月 6 日 下 午 ， 道 琼斯 30 种 工业 股票 平均 价格 指数 盘 中 暴跌 近 1000 点 ， 导 致 Excelon、BostonBeer 和 Centerpoint 等 
公司 股价 肯 间 最 大 跌幅 高 达 99%， 举 世 震 惊 ， 忆 统 下 令 彻 查 。 根 据 美 国 证 券 交 易 委 员 会 和 商品 期 贷 交 易 委 员 会 2010 年 10 月 1 日 友 
布 的 调查 报告 称 ，“ 闪 电 暴 跌 ” 源 于 一 家 交易 公司 交易 电脑 在 市 场 饱 受 压 力 时 目 动 执行 卖 出 据 令 ， 造 成 市 场 巨 大 的 连锁 反应 。 此 
外 ， 类 似 的 情况 还 曾 在 伦敦 证 券 交 易 所 、 东 京 证 券 交 易 所 和 马来西亚 证 券 交 易 所 等 发 生 过 。 于 是 算法 交易 被 推 上 了 风口 瀛 尖 ， 成 
为 理论 界 与 实业 界 关 注 的 焦点 。 


随 独 国际 证 券 市 场 的 友 展 ， 人 在 大 资金 的 管理 中 如 何 面 对 交 易 下 单 成 为 一 个 重要 的 谍 题 。 机 构 投资 者 们 往往 每 天 需要 买卖 大 量 
的 证 券 ， 交 易 的 金额 通 弟 又 比较 大 ， 同 时 随 着 现代 指数 基金 的 出 现 ， 还 需要 进行 指数 化 下 单 ， 这 些 复杂 的 次 数 频繁 的 交易 操作 很 
难 仅仅 通过 传统 的 人 工交 易 方 式 来 完成 。 一 方面 传统 的 人 工 手 动 下 单 的 万 式 很 难 在 较 短 时 间 内 执行 次 数 繁多 的 下 单 指令 ; 另 一 方 
面 传统 的 人 工 下 单方 式 在 执行 时 间 不 够 宛 裕 的 情况 下 ， 不 容易 争取 到 较 好 的 交易 价格 和 容易 造成 较 大 的 冲击 成 本 。 因 此 人 们 逐渐 
尝试 设计 计算 机 程序 来 帮助 完成 繁杂 的 下 单 指令 。 于 是 算法 交易 开始 在 证 券 市 场 上 得 到 推 /， 并 逐渐 流行 。 


算法 交易 是 指 把 一 个 指定 交易 量 的 买 入 或 者 卖 出 指令 放 入 模型 ， 该 模型 包含 交易 员 确 定 的 某 些 目标 。 根 据 这 些 特殊 的 算法 目 
标 ， 该 模型 会 产生 执行 指令 的 时 机 和 交易 额 。20 世 纪 80 年 代 后 期 及 90 年 代 ， 美 国 证 券 市 场 的 全 面 电 子 化 成 交 和 电子 撮合 市 场 
(electronic communication networks，ECN) 的 上 友 展 为 算法 交易 提供 了 皮 展 的 前 提 。 区 别 于 程序 化 交易 模型 只 天 注 收益 和 
风险 的 特点 ， 算 法 交易 使 用 数量 化 模型 ， 在 用 户 指定 基准 和 约束 条 件 下 ， 通 过 在 冲击 成 本 与 等 待 风险 之 间 的 平衡 ， 来 算出 最 佳 的 
交易 时 机 和 交易 额 ， 并 由 系统 自动 执行 交易 指令 。 因 此 ， 算 法 交易 又 称 自动 交易 (automated trading) 、 黑 盒 交 易 (black- 
box trading) 、 无 人 值守 交易 (robo trading) 。 更 为 严谨 地 说 ， 算 法 交易 是 指 遵循 数量 规则 、 用 户 指定 基准 和 约束 条 件 的 自 


动 电子 交易 ， 包 括 组 合 交易 (对 一 篮子 股票 进行 一 系列 交易 ) 和 智能 路 由 (smart routing) 。 (智能 路 由 是 指使 用 算法 来 智能 
地 将 订单 友 送 至 流动 性 最 好 的 交易 通道 。) 


4.4.2 ”算法 交易 的 友 展 现状 


借助 于 电脑 的 高 速 计算 能 力 ， 算 法 交易 正在 风靡 全 球 金融 市 场 ， 其 交易 的 证 券 基本 涵 芋 了 市 场 上 包括 股票 、 期 贷 、 期 权 、 债 
卷 、 交 易 所 交易 基金 (EFT) 和 外 等 大 部 分 品种 。 在 欧美 成 熟 市 场 上 ， 算 法 交易 已 经 成 为 股票 交易 的 主流 模式 ， 大 部 分 的 股票 
交易 都 是 通过 算法 交易 来 完成 的 。 目 前 算法 交易 被 广泛 应 用 于 对 冲 基金 、 企 业 年 金 、 共 同 基 金 以 及 其 他 一 些 大 型 的 机 构 投 资 者 ; 
算法 交易 的 用 户主 要 是 经 纪 商 、 对 站 基金 、 养 老 基 金 、 共 同 基金 、 企 业 年 金 ， 以 及 公司 中 有 自己 算法 交易 系统 的 自 营 交易 部 |。 
他 们 使 用 算法 交易 对 大 人 额 订 单 进 行 分 拆 ， 寻 找 最 佳 的 路 由 和 最 有 利 的 执行 价格 ， 以 降低 市 场 的 冲击 成 本 、 提 高 执行 效率 和 订单 执 
行 的 隐蔽 性 。 任 何 投资 案 略 都 可 以 使 用 算法 交易 进行 订单 的 执行 ， 包 括 做 市 、 场 内 价差 交易 、 套 利 、 或 者 纯粹 的 投机 (包括 趋势 
跟随 交易 ) 。 据 Elkins/McSherry 统 计 ， 在 美国 算法 交易 已 成 为 基金 业界 的 主流 ， 在 2010 年 ， 全 美 90% 的 投资 经 理 在 建立 投资 组 
合 时 ， 至 少 使 用 一 次 算法 交易 ( 见 图 4-2) 。 算 法 交易 在 欧洲 投资 界 也 被 大 量 使 用 ， 英 国 是 欧洲 地 区 使 用 算法 交易 比例 最 高 的 国 
家 ，2007 年 LE 的 所 有 交易 中 有 60% 的 交易 采用 了 算法 交易 ， 有 :350% 的 基金 经 理 使 用 算法 交易 进行 投资 管理 。 
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图 4-2 ”工法 交易 在 各 国 〈 地 区 ) 证 券 交 易 中 所 占 比 例 


在 诸如 乐 束 证 券 交 易 所 、 香 港 交 易 所 和 新 加 坡 交 易 所 等 亚洲 部 分 成 融 市 场 中 ， 算 法 交易 的 友 展 也 很 迅速 。 例 如 ， 在 日 本 和 中 
国 香港 有 超过 80% 的 机 构 投资 者 在 股票 交易 时 采用 算法 交易 ， 在 2010 年 中 国 香港 、 日 本 和 新 加 坡 证 券 市 场 的 算法 交易 使 用 率 已 
经 超过 了 30%， 并 且 了 预测 未 来 增 速 同样 可 观 。 一 些 亚洲 新 兴 市 场 的 算法 交易 也 有 一 定 的 友 展 ，2010 年 8 月 4 日 ， 雷 曼 兄 第 公司 通 
过 印度 全 国 证 券 区 易 所 提供 的 直接 下 单 功 能 (DMA) 执行 了 印度 市 场 的 第 一 笔算 法 交易 委托 。 算 法 交易 友 展 如 此 迅速 ， 归 功 于 
其 目 身 优势 ， 包括: 匿名 性 、 减 少 市 场 冲 击 、 提 高 交易 执行 效率 、 降 低 交 易 成 本 、 减 少 人 力 成 本 、 增 加 投资 回报 、 确 保 复杂 的 交 
易 及 投资 策略 得 以 执行 。 根 据 TABB Group 的 统计 ， 选 择 算 法 交易 的 投资 者 中 ， 有 18% 是 因为 可 以 匿名 交易 ， 其 次 是 可 以 降低 区 
易 成 本 ， 占 了 16”%， 减 少 市 场 冲击 和 获得 最 佳 成 交 价 量 这 两 者 分 别 占 14% 和 9?96。 尽 管 算法 交易 仔 在 诸多 优点 ， 但 其 对 证 券 区 易 
所 和 经 纪 商 交易 系统 的 订单 处 理 能 力 具有 较 高 的 要 求 ， 会 对 交易 所 系统 的 安全 性 产生 一 定 的 影响 。 


4.4.3 ”秘法 交易 的 种 类 


算法 交易 束 是 由 计算 机 程序 自动 生成 买卖 信号 并 执行 交易 下 单 的 交易 策略 。 它 由 人 设计 ,借助 计算 机 程序 实施 ， 根 据 交 易 集 
略 目标 的 不 同 可 以 分 为 三 类 : 阿尔 法 交易 策略 、 交 易 执 行 策略 和 做 市 策略 。 


1. 阿 尔 法 交易 策略 


该 类 策略 的 目标 是 要 通过 对 市 场 数据 和 财经 资讯 的 挖 气 ， 友 现 市 场 效率 低洼 之 处 赚 取 超额 收益 。 例 如 ETF 套 利 股指 期 货 期 现 
套利 市 场 中 性 策略 ， 趋 势 跟随 等 。 该 类 策略 大 多 被 买方 对 冲 基 金 和 卖方 券商 的 自 营 部 门 所 米 用 。 随 着 证 卷 电 子 化 交易 的 普及 和 市 
场 参 与 者 的 增多 ， 传 统 的 利用 低频 数据 (日 线 、 小 时 线 ) 的 阿尔 法 交易 策略 的 获 利 空间 越 来 越 小 。 该 市 场 的 领导 者 ， 如 复兴 科技 

(Renaissance Tech) 、 城 堡 集团 (Citadel Group) 、 高 盛 (Goldman Sachs) ， 将 交易 速度 的 竞争 提升 天 了 毫秒 (1 毫秒 
=0.000001 秒 ) 甚至 微 秒 (1 微 秒 =0.001 量 秒 ) 级 别 ， 而 数据 分 析 对 象 也 由 原来 的 分 时 线 价 格 数据 转 为 每 笔 成 交 数 据 ( (tick- 
by-tick data) 、 挂 单数 据 和 即时 财经 资讯 数据 。 高 频数 据 的 分 析 需 要 极 高 的 数据 存储 与 运算 能 力 ， 采 用 算法 交易 的 机 构 每 年 都 
化 费 巨 资 更 新 维护 IT 设 备 。 据 Aite Group 对 欧美 市 场 算法 交易 机 构 的 调查 ，2008 年 他 们 在 订单 党 理 系统 路 由 数据 库 (order 
mgmt systems routing database) 上 的 平均 IT 花费 超过 3 亿美 元 ，2004~2008 年 的 IT 费用 复合 增长 率 高 达 11%。 在 欧美 成 熟 市 
场 上 利用 该 类 策略 获 利 的 门槛 越 来 越 高 。 


2. 交 易 执 行 策略 


bP4 


该 类 策略 的 目的 是 通过 交易 数据 的 分 析 辅 助 交易 员 下 单 ， 降 低 交 易 成 本 ， 隐 藏 交易 痕迹 ， 算 法 交易 机 构 通 过 收取 相应 的 服务 
费用 而 获 利 。 在 有 些 资 料 中 ， 算 法 交易 专 措 此 类 交易 而 不 包括 前 面 的 阿尔 法 交易 策略 。 弟 见 的 该 类 算法 交易 策略 包括 : 


(1) VWAP 策 略 


VWAP (volume weighted average price) 顾名思义 ， 是 以 成 交 量 加 权 平 均 成 交 价 为 比较 基准 的 交易 策略 ,策略 执 行 效果 
的 好 坏 通 过 某 只 证 券 的 实际 成 交 均 价 与 交易 时 间 段 内 整个 市 场 的 成 交 均 价 的 笑 值 来 衡量 。VWAP 策 略 的 原理 ， 人 简单 说 束 是 把 大 单 
拆散 成 小 单 ， 在 市 场 交易 活跃 时 多 成 交 ， 而 在 交易 平淡 时 少 成 交 策 上 略 的 设计 者 须 对 市 场 示 来 不 同时 间 段 内 的 成 交 量 做 出 预测 并 根 
据 实 际 成 交情 况 调 整 原 有 的 订单 执行 计划 。VWAP 策 略 是 出 现 最 早 也 是 使 用 频率 最 高 的 一 种 算法 交易 策略 ， 适 合 追 求 市 场 平均 价 
格 的 被 动 交 易 者 。 


当前 欧美 主流 算法 交易 机 构 大 多 提供 市 担保 的 VWAP 算 法 交易 策略 ， 承 诸 投 资 者 可 以 从 低 于 市 场 YWAP 一 定数 量 基 点 的 价格 
成 交 ， 实 际 成 交 价 格 高 出 的 部 分 由 机 构 赔 付 ， 投 资 者 须 为 此 类 承诺 支付 额外 的 费用 。 
(2) TWAP 策 上 略 
TWAP (time weighted average price) 不 需要 预测 成 区 量 ， 而 是 把 交易 的 时 间 段 划分 为 右 干 个 区 间 。 根 据 区 间 段 的 长 短 


分 配 下 单数 量 ， 适 合 那 些 流 动 性 不 好 、 成 交 量 不 易 预 测 的 证 券 品 种 ， 同 时 那些 要 求 买 入 或 者 卖 出 量 较 大 的 交易 人 员 也 可 以 通过 
TWAP 策 上 略 分 散 交 易 ， 降 低 市 场 冲击 。 


(3) 1S 穆 略 


对 于 规模 较 大 的 证 卷 交 易 ， 如 果 一 次 性 全 部 按 市 价 下 单 则 该 交易 会 造成 巨大 的 市 场 站 击 (market impact) ; 如 果 分 成 几 
笔 ， 在 不 同时 间 段 内 成 区， 投资 者 又 面临 市 场 价格 和 流动 性 友 生 不 利 变动 的 时 间 风 险 (time risk) 。1S (implementation 
shortfall) 策略 ， 即 是 要 按 投资 者 的 个 人 偏好 权衡 优化 一 笔 交 易 的 市 场 冲击 与 事件 风险 ， 尽 量 减 小 最 终 实 际 成 交 价 格 与 目标 价 之 
间 的 差距 。 这 里 目标 价 可 以 是 开盘 价 ， 收 盘 价 或 者 是 到 达 价 格 (Arrival Price) 即 交 易 指令 下 达 时 的 市 场 价格 。 一 般 来 说 该 类 策 


略 都 允许 交易 人 员 设置 买 入 (出) 时 的 最 高 ( 低 ) 容 妨 价格 并 按照 交易 速度 的 要 求 选 择 激进 、 中 性 和 保守 的 策略 风格 。 
(4) SOR 策 略 


SOR (smart order routing) 下 单 路 径 估 选 策 略 ， 该 策略 跟 欧 美 市 场 的 证 券 交 易 制度 的 多 样 化 有 关 ， 投 资 者 除了 可 以 从 做 
市 商 处 买卖 证 券 外 ， 也 可 以 通过 DMA (direct market access) 在 交易 所 交易 ， 部 分 投资 者 也 可 以 参与 到 交易 所 外 的 暗 闻 交易 
(dark pool) 。 不 同 交 易 途 径 获 得 的 报价 和 交易 量 都 有 所 不 同 。SOR 即 是 要 通过 对 不 同 渠 道 实时 交易 数据 的 分 析 ， 在 保证 成 交 
量 的 前 提 下 寻求 最 优 价格 。 


上 面 是 算法 交易 上 使 用 最 为 频繁 的 四 种 策略 ， 此 外 还 有 一 些 机 构 为 客 尸 量 身 定制 的 策略 ， 如 隐身 (stealth) 、 游 击 队 
(guerrilla) 、 狙 击 手 (sniper) 和 嗅 探 器 (sniffer) 等 。 随 着 算法 交易 服务 商 队伍 的 扩张 ， 规 模 较 大 的 投资 银行 、 经 纪 商 每 年 
都 会 投入 不 菲 的 研究 经 费用 于 开 友 ， 更 为 迅速 满足 客户 个 性 化 需求 的 算法 ， 拉 开 与 同业 竞争 对 手 的 差距 。 而 那些 小 机 构 则 很 难 承 
担 巨 额 的 研 友 费用 转 而 向 大 机 构 购 买 算法 。 当 前 市 场 领先 的 算法 交易 服务 提供 商 包括 瑞 士 信贷 (credit suisse) 的 


AES (advanced execution services) 、TMG (transmxket group) 和 和 锰 透 证 卷 (interactive & brokers) 等 。 
3. 做 市 策略 


做 市 商 (market maker) 是 市 场 上 一 批 规 模 大 、 信 誉 好 的 证 券 交 易 商 ， 他 们 向 投资 者 提供 连续 的 买 入 和 卖 出 报价 ， 并 在 该 
价位 上 接受 投资 者 的 买卖 要 求 ， 以 自 有 资金 和 证 券 同 投资 者 完成 交易 。 一 般 情 况 下 卖 出 报价 会 高 于 买 入 报价 ， 做 市 商 从 中 赚 取 买 
卖 价差 (bid-offer spread) 。 因 此 做 市 商 鳃 利 的 关键 在 于 如 何 确定 合理 的 报价 ， 使 得 交易 指令 能 够 迅速 成 区， 同时 又 能 够 保证 
一 定 的 价差 收益 。 算 法 交易 服务 商 提供 的 做 市 策略 即 是 要 通过 对 做 市 商 接收 到 的 交易 指令 的 实时 分 析 以 及 未 来 股市 变化 的 模拟 ， 
确定 最 优 的 买卖 报价 实时 更 新 。 该 类 算法 交易 服务 提供 商 ， 如 Automated Trading Desk (2007 年 被 花旗 集团 收购 ) ，2007 年 
的 日 均 交 易 量 已 经 占 到 纽约 交易 所 和 纳 斯 达 克 的 6% 以 上 。 


4.4.4 ”算法 交易 应 用 : 交易 成 本 分 析 


与 程序 化 交易 模型 通常 只 关注 收 葵 与 风险 不 同 ， 算 法 交易 关注 的 是 被 机 构 投 资 者 忽视 的 “内 生成 本 ” ( 隐 性 成 本 ) 。 而 利用 
算法 交易 可 大 大 降低 内 生成 本 对 投资 收 荔 的 腐蚀 。 交 易 成 本 分 析 正 是 算法 交易 的 应 用 ， 是 考察 投资 者 的 算法 交易 是 否 有 效 的 工具 
之 一 。 所 谓 交 易 成 本 分 析 是 指 从 算法 交易 的 角度 出 友 ， 考 察 投资 者 证 卷 投 资 活动 中 需要 付出 的 隐 性 成 本 。 交 易 成 本 包括 外 生成 本 
和 内 生成 本 。 其 中 ， 外 生成 本 包括 佣金 、 印 人 花 税 等 ， 由 交易 所 和 监管 部 门 制定 收费 比率 ， 一 般 在 股票 实际 交易 乙 前 残 可 以 确定 大 
小 ; 内 生成 本 是 指 股 票 成 交 过 程 中 受到 市 场 条 件 、 执 行情 况 等 因素 影响 而 产生 的 成 本 ， 也 称 为 交易 执 行 成 本 ， 包 括 机 会 成 本 和 冲 
击 成 本 两 部 分 。 表 者 指 从 投资 者 下 达 订 单 开 始 到 订单 执行 完毕 (或 者 最 终 没有 执行 而 撤 单 ) 这 段 时 间 内 的 价格 风险 ;后 者 指 订单 
交易 行为 对 市 场 价格 的 影响 程度 ， 一 般 用 订单 执行 前 后 市 场 价格 的 磊 值 来 衡量 。 一 般 而 言 ， 交 易 成 本 分 析 所 指 的 成 本 为 内 生成 本 
分 析 。Plexus (2007) 的 研究 刻画 了 美国 市 场 的 交易 成 本 的 “冰山 ”模型 ， 指 出 直接 成 本 (佣金 、 税 费 等 ) 约 为 9BPS (万 分 之 
一 ) ， 执 行 差额 (价格 冲击 成 本 ) 约 为 15BPS， 交 易 前 成 本 (机 会 成 本 、 为 交易 成 本 ) 约 为 40BPS3。 这 表明 内 生成 本 人 在 交易 总 成 
本 中 占有 较 大 比重 。 


天 键 木 语 


套利 (arpbitrage) 


套利 定价 理论 (arbitrage pricing theory，RAPT) 

多 因素 模型 (multifactor mode1l) 

法 玛 - 弗 伦 奇 三 因素 模型 (Fama-French three factor mode1l) 
规模 效应 〈size effect) 

账面 市 值 比 (Book te market ratio) 


算法 交易 (algorithmic trading) 
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国内 容 提 要 


在 了 解 了 投资 组 合 优化 原理 之 后 ， 我 们 要 认 知 有 具体 证 戎 的 定价 ， 股 票 首 当 其 审 。 从 风险 定价 思想 出 及 ， 表 先 要 有 股票 投资 所 承担 风险 的 来 源 ， 
这 就 形成 了 从 宏观 、 行 业 到 公司 的 三 部 曲 。 落 实 到 具体 股票 的 价值 评估 ， 重 点 介绍 来 目 收 益 现 值 法 的 红利 贴现 模型 和 由 此 导出 的 均衡 市 熏 率 模 
型 ， 但 是 这 里 要 重点 理解 套利 均衡 的 落脚 点 : 必要 收 瘟 率 作为 贴现 率 。 


上 两 章 我 们 讨论 了 均衡 意义 下 的 资本 资产 定价 ， 由 此 会 让 人 帝 得 试图 超 赵 市 场 指数 的 行为 是 徒 秀 的 。 然 而 大 量 实证 研究 表 
明 ， 证 券 市 场 经 单 不 在 套利 均衡 状态 ， 我 们 友 现 获得 超额 收益 是 可 能 的 。 比 如 选择 一 泽 规模 小 、 市 僵 率 低 、 面值 -市 值 比例 低 、 
不 为 分 析 师 注意 的 公司 等 ， 这 些 情况 使 得 投资 者 也 许 能 获得 跑 赢 大 盘 的 机 会 。 经 典 有 效 市 场 假 襄 认 为 ， 资 产 价 格 已 经 反映 了 市 场 
对 经 济 、 公 司 、 利 率 走势 的 一 任性 预期 。 中 国 的 证 券 市 场 已 经 基本 上 达到 弱 式 有 效 的 市 场 水 平 ， 即 当前 价格 能 够 反映 市 场 交 易 的 
价格 和 交易 量 的 信息 ， 但 是 对 于 财务 信息 、 战 略 走 向 和 行业 趋势 还 不 够 敏感 。 因 此 要 跑 赢 大 市 束 必 须 有 不 同 于 一 般 共识 却 又 正确 
而 合理 的 预期 。 无 论 遵 循 价值 投资 理论 还 是 技术 学 派 思 路 ， 友 现价 值 被 低估 的 证 券 并 不 容易 。 尽 管 如 此 ， 本 章 仍 会 对 股市 分 析 家 
及 现 钳 估 证 券 的 一 些 亡 法 进行 曾 述 。 在 各 章节 中 给 出 的 模型 是 基本 面 分 析 家 所 使 用 的 ， 他 们 利用 当前 和 预期 的 僵 利 能 力 的 信息 ， 
来 评估 公司 真实 的 市 场 价值 。 本 章 将 介绍 经 典 的 股票 定价 方法 与 模型 ,包括 股 利 贴现 模型 、 高 登 (Gordon) 模型 、 多 阶段 的 股 
利 增长 模型 、 上 自由 现金 流 模型 等 绝对 定价 方法 ， 以 及 市 锰 率 等 相对 定价 方法 。 


5.1 贷 严 评 作 的 一 般 原理 


资产 评价 的 依据 为 什么 称 为 原理 ， 因 为 它 是 在 市 场 交 易 中 产生 的 出 自信 们 经 验 的 主观 提炼 ， 是 产生 于 归纳 逻辑 的 理论 。 资 产 
评估 原理 是 对 于 资产 成 本 与 收益 的 比较 ， 其 中 所 用 到 的 基本 参数 是 要 特别 关注 的 。 


5.1.1 证 券 估 价 的 一 般 方法 


证 券 估价 有 两 种 基本 方法 : 一 种 是 后 向 法 ， 即 假定 未 来 是 过 去 的 延伸 ， 投 资 者 利用 过 去 的 数据 、 走 势 以 及 关系 来 选择 和 买卖 
证 卷 。 推 尝 这 种 方法 的 人 使 用 计算 机 构建 组 合 来 抓 住 市 场 异 常 (如 只 购买 小 盘 股 或 市 仍 率 低 的 股票 ) ， 或 者 运用 技术 分 析 万 法 。 


另 一 种 估价 方法 是 表 同 法 ， 尽 管 热 衷 于 该 方法 的 人 也 使 用 历史 信息 ， 但 他 们 更 重视 预期 未 来 的 趋势 并 作出 相应 决策 。 间 用 的 有 目 
上 而 下 或 目下 而 上 法 。 
疆 公 


1. 目 上 而 下 方法 : 该 方法 首先 回顾 一 国 宏观 经 济 情况 并 预测 未 来 走势 ， 这 些 对 随后 了 解 各 个 行业 、 部 门 有 重要 的 启示 。 结 合 
经 济 放 在 


经 济 与 行业 分 析 ， 束 可 以 选 出 与 未 来 走势 最 相符 的 购买 目标 ， 与 之 背离 的 则 被 列 入 出 售 清单 。 自 上 而 下 的 选 股 ， 把 宏观 经 滨 


下 位 ， 判 断 要 不 要 做 股票 ， 然 后 通过 行业 选择 ， 决 定做 哪个 行业 ， 最 后 才 是 在 行业 中 选择 最 好 的 股票 。 图 ?-1 展 示 了 目 上 而 下 投 


资 分 析 的 过 程 。 


志 观 经 济 和 证 券 市 场 分 析 
目标 : 决定 如 何在 各 国之 间 以 及 国内 的 债券 、 股 票 和 货币 
工具 上 配置 投资 资金 


行业 分 析 
目标 : 以 宏观 经 济 和 市 场 行业 分 析 为 基 

从 全 球 和 国内 的 视角 上 确定 哪 
些 行业 会 党 末 ， 哪 些 行 业 会 下 请 


个 别 公司 和 股票 的 分 析 
目标 : 在 选择 了 最 好 的 
行业 之 后 ， 人 确定 
那些 行业 中 的 哪 
些 八 司 前 时 最 ， 
By 及 哪些 股 / 

和 候 低 全 了 


图 5-1 自 上 而 下 投资 分 析 过 程 


2. 目 下 而 上 法 : 该 方法 着 重 考 察 公司 层面 的 微观 因素 ， 其 要 点 在 于 投资 机 会 取决 于 公司 因素 与 行业 因素 而 不 是 大 观 因素 。 与 


目 上 而 下 方法 兼顾 安 观 、 微 观 因素 相 比 ， 目 下 而 上 法 仪 强调 微观 因素 。 


两 种 方法 都 不 乏 成 功 的 例子 。 分 析 师 在 事件 中 不 断 修 正 各 目的 分 析 方 法 ， 可 以 襄 有 多 少 分 析 师 残 有 多 少 种 不 同 的 分 析 方 法 。 


5.1.2” 目 上 而 下 的 三 步 定价 


目 上 而 下 方法 所 基于 的 道理 很 简单 : 政府 实施 的 货币 与 财政 政策 ， 与 人 口 统计 、 政 治 、 科 学 技术 等 一 起 影响 整体 经 济 ， 这 些 
作用 形成 的 经 济 环境 影响 所 有 的 行业 与 公司 。 


在 这 种 方法 中 经 济 分 析 是 证 券 分 析 的 第 一 步 。 人 在 证 券 投 资 的 分 析 中 ， 安 观 经 济 分 析 是 一 个 重要 环节 ， 只 有 把 握 住 安 观 经 济 运 
行 的 大 方向 ， 才 能 把 握 证 券 市 场 的 总 体 概 动 趋势 ， 作 出 证 券 的 投资 决策 ; 同时 还 要 密切 关注 安 观 经 济 因 素 的 变化 ， 万 其 是 货币 政 
策 和 财政 政策 的 变化 ， 才 能 抓 住 证 券 的 市 场 时 机 。 在 市 场 经济 条 件 下 ， 国 家 通过 财政 政策 和 货币 政策 来 调控 经 济 ， 使 经 济 不 至 于 
过 热 ， 或 者 促进 经 济 的 增长 。 这 些 政 策 都 会 影响 经 济 增长 速度 和 企业 的 经 济 效益 ， 并 进一步 对 证 券 市 场 产生 影响 。 因 此 ， 通 过 研 
究 国 内 国际 宏观 经 济 ， 能 更 好 地 确认 影响 公司 、 行 业 的 因素 与 趋势 ， 掌 握 经 济 政策 将 会 对 市 场 产生 怎样 的 影响 和 方向 导向 ， 才 能 
准确 把 握 市 场 的 运动 趋势 ， 并 据 此 作出 证 券 买卖 的 决策 。 经 济 分 析 的 困难 在 于 ， 一 流 的 经 济 学 家 在 理论 与 政策 制定 上 汕 常 意见 不 
一 。 即 便 如 此 ， 投 资 组 合 管 理 人 仍 能 从 中 得 到 帮助 。 我 们 在 本 书 中 不 涉及 经 济 理论 的 讨论 ， 仅 粗略 地 讨论 经 济 预 测 的 实 跤 及 其 对 
投资 组 合 管理 的 作用 。 


资产 今天 的 价值 是 未 来 产生 的 现金 流量 以 贴现 率 贴 现 之 和 。 经 济 及 行业 分 析 的 主要 目的 残 是 确定 现金 流量 以 及 贴现 率 。 前 者 
与 未 来 现金 流 的 水 平 、 增 长 率 以 及 增长 时 期 有 天 ; 而 后 者 取决 于 货币 流通 情况 、 货 币 政策 以 及 投资 者 对 未 来 风险 的 预期 。 


经 济 分 析 能 告诉 我 们 现金 流 、 利 率 以 及 风险 浇 价 变动 趋势 。 经 济 分 析 中 重要 的 是 分 析 财 政 政策 和 货币 政策 的 效果 ， 同 时 还 涉 
及 经 济 预期 增长 、 通 贷 膨胀 水 平 、 人 口 统计 变动 、 政 治 环境 以 及 行业 竞争 等 的 分 析 。 例 如 ， 财 政 政策 是 一 套 冒 在 通过 财政 支出 与 
税收 政策 来 调整 忌 的 消费 需求 从 而 管理 经 济 增长 率 的 直接 方法 。 财 政 政策 的 手段 主要 包括 国家 预算 、 和 税收、 国债 、 财 政 补贴 、 转 
移 支 付 等 。 国 家 预算 是 财政 政策 的 主要 手段 ， 通 过 对 预算 收文 和 收 支 的 平衡 进行 调整 ， 可 以 对 社会 忌 供求 的 平衡 产生 影响 。 政 府 
广 出 和 投资 可 以 增加 融 业 ， 所 以 可 以 增加 总 需求 ; 而 压缩 财政 文 出 则 会 减少 社会 总 需求 。 税 收 是 筹集 财政 收入 的 主要 工具 ， 可 以 
根据 消费 需求 和 投资 需求 的 不 同 对 象 设 置 税 种 或 在 同一 税种 中 实行 差别 税率 ， 以 控制 需求 和 调节 供需 的 结构 。 比 如 在 调控 需求 者 
方面 ， 减 税 刺 激 了 文 出 ， 所 以 使 经 济 扩 张 ; 税收 增加 则 降低 广 出 ， 所 以 减缓 经 济 增长 。 另 外 ， 如 果 国 家 对 某 举 行业 、 企 业 实 施 税 
收 优惠 政策 ， 比 如 减 税 或 者 是 提高 出 口 退税 率 等 措施 ， 那 么 这 泽 行 业 及 企业 融会 处 于 有 利 的 经 宫 环 境 ， 其 税 后 利润 增加 ， 访 行业 
及 其 企业 的 股票 价格 也 会 随 之 上 涨 。 并 且 ， 这 些 经 济 活 动 都 有 很 强 的 乘 数 效应 。 


代 币 政策 是 政府 管理 经 济 增长 的 一 种 间接 方法 ， 通 过 调控 货币 的 供应 和 货币 流通 管理 对 经 济 进行 调控 。 贷 币 政策 工具 一 般 可 
分 为 一 般 性 政策 工具 (包括 法 定 存款 准备 金 率 、 表 贴现 政策 、 公 开 市 场 业 务 ) 和 选择 性 政策 工具 (包括 直接 信用 控制 、 人 简介 信用 
指导 等 ) 。 法 定 存 款 准备 金 率 是 指 中 央 银 行规 定 的 金融 机 构 为 保证 客户 提取 存款 和 资金 清算 需要 而 准备 的 在 中 央 银 行 的 存款 占 其 
存 球 忆 额 的 比例 ， 当 央行 提高 法 定 存 球 准 备 金 率 时 ， 商 业 银 行 运 用 的 可 贷 资 金 束 减少 了 ， 贷 于 能力 下 降 ， 伴 随 着 货币 乘 数 减少 ， 
使 得 市 场 货币 流通 量 相应 减少 。 但 是 这 一 政策 工具 的 效果 过 于 猛烈 ， 它 一 旦 调整 ， 会 很 大 程度 上 影响 整个 经 济 和 社会 心理 预期 ， 
所 以 央行 对 法 定 仓 款 准 备 金 率 的 调整 都 比较 谨慎 。 再 贴现 政策 是 人 民 银 行 通过 调整 再 贴现 的 利率 ， 也 融 是 商业 银行 再 贴现 的 成 本 
来 调节 商业 银行 手中 的 资金 。 如 果 中 央 银 行 希望 商业 银行 增加 放 球 ， 也 可 以 用 有 吸引 力 的 条 件 主 动 购买 商业 银行 手中 未 到 期 的 票 
据 ， 增 加 其 资金 。 如 果 再 贴现 的 利息 提高 ， 融 相当 于 再 贴现 的 成 本 提高 ， 也 融 相 当 于 商业 银行 和 人 民 银 行 相应 地 收缩 资金 ， 反 过 
来 ， 如 果 再 贴现 成 本 下 降 ， 融 成 为 人 民 银 行 增 加 货币 供应 量 的 过 程 。 在 多 数 友 达 国 家 ， 公 开 市 场 业务 操作 是 通过 中 央 银 行 与 指定 
交易 商 进 行 有 从 证券 和 外 汇 交 易 ， 实 现货 币 调控 目标 。 从 交易 的 品种 来 看 ， 中 国人 民 银 行 的 公开 市 场 业务 主要 包括 人 民 币 操作 和 
外 汇 操 作 。 而 从 中 国人 民 银 行 公开 市 场 业务 债券 区 易 的 交易 品种 来 看 ， 主 要 又 分 为 回 购 交 易 、 现 券 交 易 和 友 行 中 央 银 行 票据 。 


在 选择 性 政策 工具 中 ， 直 接 信 用 控制 残 是 直接 以 行政 命令 规定 利率 的 限额 和 信用 配合 、 对 商业 银行 的 信用 条 件 进 行 限制 、 规 
定金 融 机 构 的 流动 性 比率 等 ， 间 接 信用 指导 则 是 央行 从 道义 上 进行 劝告 、 指 导 ， 从 而 间接 影响 商业 银行 的 信用 活动 。 


央行 通过 货币 政策 的 运作 ， 来 调控 贷 币 的 供应 量 和 信用 的 规模 。 通 常 ， 货 币 政策 的 运作 分 为 罕 的 货币 政策 和 松 的 货币 政策 。 
索 绾 性 货币 政策 降低 货币 供给 增长 率 ， 进 而 减少 商业 扩张 所 需 的 资本 供给 ， 所 以 引起 市 场 利 率 上 升 ， 造 成 提 局 了 个 人 和 公司 的 融 
次 成 本 ， 因 而 会 对 需求 造成 压力 。 而 扩张 性 货币 政策 则 有 相反 的 效果 。 比 如 货币 供应 量 增加 ， 中 央 银 行 贴现 率 降 低 ， 中 央 银 行 所 
要 求 的 银行 存款 准备 金 比率 下 降 都 表明 央行 在 增加 流通 性 ， 利 率 下 降 ， 股 票 价 格 上 升 。 任 何 经 济 分 析 都 要 考虑 通货 膨胀 ， 因 为 它 
改变 了 消费 者 和 企业 的 支出 、 消 费 行为 。 通 货 膨 胀 可 由 货币 公司 增长 过 快 导致 ， 上 升 的 利率 会 使 对 投资 资金 的 需求 降低 ， 而 上 涨 
的 零售 价格 会 降低 对 产品 的 需求 。 未 预期 到 的 通胀 率 变化 会 增加 公司 计划 的 难度 ， 抑 制 了 增长 与 创新 。 除 了 对 国内 经 济 的 影响 ， 
不 同 的 通胀 、 利 率 水 平 还 影响 贸易 收文 平衡 与 货币 汇率 。 另 外 ， 安 观 经 济 事件 对 所 有 行业 、 公 司 都 有 重要 影响 ， 对 这 些 因素 的 分 
析 应 当 优 先 于 行业 分 析 ， 应 当 增 持 预期 表现 好 的 行业 ， 减 持 表现 差 的 行业 。 如 果 一 个 国家 经 济 前 景 乐观 ， 我 们 融会 预期 股票 市 场 
会 受到 积极 影响 ， 那 么 应 该 调 高 投资 组 合 中 该 国 投资 的 权重 ， 相 反 经 济 衰 退 的 预期 会 使 得 股票 市 场 受到 消极 影响 。 


评价 过 程 的 第 二 步 是 行业 分 析 ， 通 过 行业 分 析 来 辨识 哪些 行业 将 在 预期 的 经 济 环境 中 繁 条 或 衰退 。 影 响 行 业 的 因素 有 : 行业 
竞争 战略 、 行 业 生命 周期 阶段 、 进 出 口 配 额 或 天 税 、 世 界 荡 围 内 的 供给 短缺 或 过 剩 、 政 府 行业 管制 ， 等 等 。 在 经 济 周期 的 不 同 阶 
段 ， 考 虑 行业 对 经 济 变 化 的 反应 : 某 些 行业 是 周期 性 行业 ， 某 些 行业 是 反 周 期 行业 ， 而 某 些 行业 是 非 周期 性 行业 。 例 如 ,计算机 
和 复印 机 行业 的 运行 状态 与 经 济 活 动 总 水 平 的 周期 并 不 紧密 相关 ， 因 为 它们 主要 依靠 近 术 的 进步 、 新 产品 推出 及 更 优质 的 服务 ， 
所 以 在 经 济 高 张 时 ， 这 种 行业 的 友 展 速度 通 弟 高 于 平均 水 平 ， 而 在 经 济 衰 退 时 期 ， 其 所 受 影响 较 小 甚至 能 保持 一 定 的 增长 ,但 是 
这 种 行业 的 态势 使 得 投资 者 难以 把 握 好 购买 时 机 ; 钢铁 、 汽 车 等 其 他 需求 收入 较 敏感 的 行业 融 是 周期 性 行业 ， 当 经 济 上 升 时 ， 对 
这 些 行业 相关 产品 的 购买 会 相应 增加 ， 而 当 经 济 衰 退 时 ， 对 这 些 行业 相关 产品 的 购买 束 会 被 延迟 ， 所 以 周期 性 行业 一 般 在 经 济 繁 
汞 时 表现 优 于 整体 ;食品 零售 和 公用 事业 等 防守 型 行业 则 是 在 经 济 周期 的 上 升 和 下 降 阶 段 都 很 稳定 ， 因 为 像 食品 这 种 产品 的 需求 
相对 稳定 ， 需 求 弹性 在 经 济 周期 的 上 升 和 下 降 阶 段 都 很 稳定 ， 衰 退 中 不 会 有 明显 下 降 。 全 球 经 济 环境 下 的 行业 前 景 分 析 将 会 影响 
单个 公司 的 经 营业 绩 ， 因 此 行业 分 析 一 定 在 公司 分 析 之 前 。 在 个 景气 的 行业 中 很 少 能 有 经 营业 绩 好 的 公司 ， 即 使 是 不 景气 行业 中 
经 营 最 好 的 公司 ， 对 投资 者 来 说 ， 其 投资 前 景 也 是 不 容 乐 观 的 。 


通常 对 于 每 个 行业 来 说 ， 都 要 经 历 一 个 由 成 长 到 衰退 的 友 展 演变 过 程 ， 这 个 就 是 行业 的 生命 周期 ， 一 般 来 说 行业 的 生命 周期 
都 要 分 为 幼稚 期 、 成 长 期 、 成 熟 期 和 衰退 期 。 处 于 不 同 生命 周期 的 企业 具有 不 同 的 特点 。 比 如 太阳 能 等 行业 正 处 于 行业 生命 周期 
的 幼稚 期 ， 如 果 计 划 在 这 些 行业 进行 投资 ， 可 能 只 有 为 数 不 多 的 几 家 企业 可 供 选 择 ， 同 时 投资 这 个 行业 的 风险 也 比较 大 ， 当 然 不 
排除 获得 很 遍 收 益 的 可 能 ; 生物 医药 是 一 个 处 于 成 长 阶段 切 期 的 行业 ， 由 此 融 可 以 判断 生物 医药 行业 将 会 以 很 快 的 速度 增长 ， 但 


企业 所 面临 的 竞争 风险 也 将 不 断 增加 ; 石油 冶炼 、 超 市 等 行业 已 进入 成 熟 期 阶段 ， 这 些 行业 会 继续 增长 ， 但 是 速度 比 前 面 各 阶段 
的 行业 都 慢 ， 成 熟 期 的 行业 通 单 是 伪 利 的 ， 而 且 伪 利水 平 比较 稳定， 投资 的 风险 相对 较 小 ;而 对 目 行车 等 处 于 衰退 期 的 行业 ， 长 


期 投资 可 能 人 存在 较 大 的 不 安全 性 ， 对 这 些 行业 的 投资 应 当 谨慎 。 因 此 分 析 师 要 通过 行业 规模 、 产 出 的 增长 率 、 利 润 率 水 平 、 技 术 
进步 和 技术 成 熟 程度 等 方面 综合 考察 来 判断 某 个 企业 所 在 行业 所 处 的 实际 生命 周期 阶段 ， 从 而 考察 访 行 业 的 友 展 趋势 ， 分 析 行 业 
的 投资 价值 和 投资 风险 。 


第 三 步 是 公司 分 析 ， 在 确定 了 某 一 行业 具有 良好 的 前 景 之 后 ， 投 资 者 束 可 以 运用 财务 比率 和 现金 流 来 分 析 和 比较 该 行业 内 单 
个 公司 的 业绩 。 进 行 公司 分 析 的 目的 融 是 要 在 一 个 有 友 展 前 途 的 行业 中 挑选 出 最 好 的 公司 。 这 包括 对 公司 过 去 业绩 以 及 公司 未 来 
前 景 的 考察 。 这 之 后 就 可 以 确定 其 价值 ， 最 后 把 公司 内 在 价值 的 估计 值 与 市 场 价格 相 比 较 ， 以 判断 它 的 股票 或 债券 是 否 是 很 好 的 
入 人 资 对 象 。 


在 公司 分 析 中 容易 出 现 兹 淆 的 是 成 长 型 公司 和 成 长 型 股票 。 从 理论 上 讲 ， 成 长 型 公司 是 指 从 经 营 能 力 和 友 展 潜力 的 角度 看 ， 
投资 收益 高 于 必要 收 葵 率 的 公司 ， 这 里 的 必要 收 益 率 是 公司 加 权 平 均 资 本 成 本 。 正 是 由 于 这 些 投资 机 会 ， 该 公司 将 拥有 比 一 些 具 
有 相同 商业 风险 的 公司 更 高 的 仍 利 水 平 。 另 外 ， 一 家 具有 较 多 投资 机 会 的 成 长 型 公司 ， 同 时 应 该 持 有 较 大 比例 的 资金 比例 ， 可 以 


为 那些 具有 好 投资 预期 的 项 目 投资 。 相 应 地 ， 成 长 型 股票 并 非 一 定 是 成 长 型 公司 的 股票 。 一 只 成 长 型 股票 应 该 比 具 有 相同 商业 风 
台 的 其 他 股票 拥有 更 高 的 收益 率 。 这 只 股票 之 所 以 能 够 达到 较 高 的 风险 调整 后 收益 率 ， 在 某 些 程度 上 是 因为 相 比 较 其 他 股票 

， 市 场 低估 了 其 价值 ， 这 大 部 分 是 由 于 投资 者 能 获得 的 信息 不 完全 导致 的 。 如 果 股 票 价 值 被 低估 ， 当 获得 正确 的 信息 时 ， 其 价 
格 最 终 会 上 升 ， 以 反映 其 真实 的 基本 面 的 价值 。 在 价格 调整 期 间 ， 这 只 股票 已 实现 的 收 葵 将 会 超过 其 必要 收 荔 ， 因 此 它 锌 看 成 一 
只 成 长 型 股票 。 成 长 型 股票 并 非 限于 成 长 型 公司 ,一 只 成 长 型 股票 可 以 是 任何 类 型 的 公司 股票 ， 只 要 其 市 场 价 值 被 低估 。 


防御 型 公司 是 指 那 些 未 来 收益 可 能 经 受 得 住 经 济 衰退 冲击 的 公司 ， 典 型 例子 是 公共 事业 公司 或 提供 基本 生活 必需 品 的 食品 连 
锁 公 司 。 对 于 防御 型 股票 ， 有 两 个 观点 : 其 一 ， 在 整个 市 场 都 衰退 的 时 候 ， 防 御 型 股票 的 预期 收 蔡 率 并 不 会 下 降 ; 其 二 ， 根 据 冤 
本 资产 定价 模型 ， 一 只 具有 较 低 的 或 负 的 系统 风险 的 股票 可 能 被 视 为 防御 型 股票 。 


周期 型 公司 的 销售 额 和 收 葵 在 很 大 程度 上 将 会 受到 整体 商业 活动 的 影响 ， 例 如 钢铁 行业 、 汽 车 行业 和 重工 业 的 一 些 公司 。 这 
些 公司 在 经 济 繁 采 的 时 候 表 现 得 很 好 ， 而 在 经 济 低 迷 的 时 候 也 会 跟着 衰退 。 周 期 型 股票 的 收 蔡 率 比 整个 市 场 的 收 葵 率 变化 要 大 ， 
根据 资本 资产 定价 模型 这些 股票 具有 较 高 的 B 系 数 。 然 而， 周期 型 公司 的 股票 也 并 非 一 定 是 周期 型 股票 。 


投机 型 公司 是 指 那 些 资 产 包 合 了 非常 大 的 风险 ， 但 同时 也 包含 了 很 大 的 获 利 可 能 的 公司 。 而 投机 型 股票 则 是 那些 很 可 能 获得 
低 的 甚至 是 负 的 收 荔 率 的 股票 ， 它 们 获得 正常 的 或 者 高 的 收益 率 的 可 能 性 很 小 。 特 别 是 当 市 场 根 据 股票 真实 价值 调整 其 价格 时 ， 
投机 型 股票 由 于 价值 被 高 估 ， 其 获得 低 收 益 率 甚至 是 负 收 益 率 的 可 能 性 非常 大 。 


分 析 师 一 般 把 股票 分 为 价值 型 和 成 长 型 。 成 长 型 股票 前 面 已 经 介绍 了 。 而 价值 型 股票 是 指 由 于 收益 增长 潜力 之 外 的 原因 而 使 
其 价值 被 低估 的 股票 。 价 信 型 股票 是 指 账面 值 比 市 价 高 的 股票 ， 是 同 其 账面 值 比较 ， 股 票 的 交易 价格 较 低 。 它 的 特点 是 收 益 稳 
定 、 价 值 被 低估 、 安 全 性 较 高 ， 这 种 股票 市 仍 率 、 市 净 率 通常 较 低 。 股 票 价值 之 所 以 会 被 分 析 师 识别 出 来 通 弟 是 因为 具有 较 低 的 
市 僵 率 或 者 价格 -账面 价值 比 。 价 值 型 股票 的 表现 时 而 优 于 成 长 型 股票 ， 时 而 又 不 如 成 长 型 股票 ， 这 种 情况 总 是 周期 性 地 出 现 。 


5.2 ”估价 理论 与 均衡 定价 


5.2.1 “估价 理论 


资产 评估 的 收益 现 值 法 是 在 业界 和 学 术 界 最 为 广泛 接受 的 估 值 原理 ， 其 表述 为 : 任何 一 项 资产 的 价值 等 于 其 存续 期 内 所 市 来 
的 全 部 现金 流 的 现 值 之 和 。 在 评估 的 时 间 点 ， 一 项 资产 的 价值 是 其 预期 收益 的 实现 ， 即 预期 一 项 资产 能 在 持 有 期 内 市 来 收益 ( 现 
金 ) 流 。 为 了 把 估计 的 收 荔 流 转化 为 证 券 的 价值 ， 就 必须 把 收 蔓 流 转化 为 资产 的 价值 ， 即 把 收 荔 流 按照 恰当 选择 的 收益 率 或 者 利 
率 进行 贴现 。 在 证 邦 市 场 的 环境 中 对 于 股票 价值 的 评估 要 求 估 计 预 期 收 荔 流 的 折 现 值 ， 除 了 在 竞争 均衡 状态 依据 CAPM 或 者 某 个 
多 因素 模型 所 估计 的 必要 收益 率 ， 我 们 没有 更 好 的 折 现 率 可 以 选择 。 均 衡 永远 是 评价 的 基准 。 


估计 一 项 资产 的 预期 收益 不 仪 要 考虑 收 荔 的 规模 ， 而 且 还 要 考虑 收益 的 形式 、 时 间 形 人 态 和 收益 的 不 确定 性 ， 这 些 因素 也 会 影 
响 必 要 收 益 率 。 收 葵 或 现金 流 可 以 有 多 种 形式 ， 例 如 股利 、 利 息 或 资本 利得 ( 即 价值 的 增长 ) ， 必 须 考虑 所 有 形式 以 便 准 确 地 对 
每 一 项 投资 进行 评估 。 并 且 ， 需 要 考虑 不 同 的 估价 方法 ， 不 同 的 方法 适用 于 不 同 的 形式 。 另 外 ， 需 要 考虑 的 是 收益 流 的 时 间 形 态 
和 收 和 葵 增 长 率 。 因 为 除非 你 能 估计 何 时 得 到 收益 或 现金 沈 ， 否 则 无 法 计算 某 种 证 券 的 准确 价值 ， 只 有 了 解 这 些 后 ， 才 能 正确 地 佑 
计 出 具有 不 同时 间 形 人 态 和 收益 增长 率 的 各 项 投资 的 收 蔓 率 价值 。 


收益 或 现金 流 的 不 确定 性 的 问题 涉及 我 们 之 前 讨论 过 的 必要 收益 率 。 投 资 的 必要 收益 率 我 们 在 第 2 章 讨论 过 ， 只 有 一 个 投资 
机 会 能 为 投资 者 提供 一 定 的 收益 时 ， 投 资 者 才 愿意 将 资金 进行 投资 ， 通 常 称 这 个 收益 率 为 投资 者 要 求 的 收益 率 (required rate 


of return) 或 称 为 必要 收益 率 。 一 般 必要 收益 率 应 包含 三 部 分 : 实际 无 风险 收益 率 ， 预 期 通货 膨胀 溢价 和 风险 溢价 。 实 际 无 风 
台 收 葵 率 ， 是 指 真 实 资 本 的 无 风险 回报 率 ， 理 论 上 由 社会 资本 平均 回报 率 决 定 ; 预期 通货 膨胀 溢价 是 对 未 来 通货 膨胀 率 的 估计 
值 ;而 风险 溢价 是 投资 者 因 承 担 投资 风险 而 获得 的 补偿 。 通 过 考察 资产 的 内 部 特征 或 由 市 场 决定 的 因素 ,我们 可 以 判断 收 荔 不 确 
定性 的 根源 。 例 如 ， 公 司 的 内 部 特征 可 分 为 商业 风险 、 财 务 风 险 、 流 动 性 风险 、 汇 率 风险 和 国家 风险 ;而 市 场 决定 的 风险 是 资产 
的 系统 风险 ，B 值 以 及 在 APT 模 型 中 多 个 因素 的 变化 。 


为 了 确保 一 项 资产 获得 必要 收益 率 ， 你 必须 按 你 的 必要 收 共 率 来 估计 这 项 投资 的 内 和 在 价值 ， 然 后 将 其 内 在 价值 的 估计 值 与 现 
行 市 场 价格 相 比 较 。 如 果 它 的 市 场 价格 超过 了 你 的 估计 值 ， 你 整 不 应 该 进行 这 项 投资 。 因 为 在 这 种 情况 下 ， 你 无 法 从 该 投资 中 获 
得 必要 收 葵 率 。 相 反 ， 如 果 投 资 价值 的 估计 值 超过 了 市 场 价格 ,那么 你 束 应 该 进行 投资 。 


5.2 ”估价 理论 与 均衡 定价 


5.2.1 估价 理论 


资产 评估 的 收益 现 值 法 是 在 业界 和 学 术 界 最 为 广泛 接受 的 估 值 原理 ， 其 表述 为 : 任何 一 项 资产 的 价值 等 于 其 存续 期 内 所 市 来 
的 全 部 现金 流 的 现 值 之 和 。 在 评估 的 时 间 点 ， 一 项 资产 的 价值 是 其 预期 收 葵 的 实现 ， 即 预期 一 项 资产 能 在 持 有 期 内 珊 来 收 葵 ( 现 
金 ) 流 。 为 了 把 估计 的 收 荔 流转 化 为 证 券 的 价值 ， 束 必须 把 收 益 流转 化 为 资产 的 价值 ， 即 把 收益 流 按 照 恰 当选 择 的 收益 率 或 者 利 
率 进行 贴现 。 在 证 邦 市 场 的 环境 中 对 于 股票 价值 的 评估 要 求 估 计 预 期 收 荔 流 的 折 现 值 ， 除 了 在 竞争 均衡 状态 依据 CAPM 或 者 某 个 
多 因素 模型 所 估计 的 必要 收益 率 ， 我 们 没有 更 好 的 折 现 率 可 以 选择 。 均 衡 永远 是 评价 的 基准 。 


估计 一 项 资产 的 预期 收益 不 仅 要 考虑 收益 的 规模 ， 而 且 还 要 考虑 收 葵 的 形式 、 时 间 形 态 和 收 荔 的 不 确定 性 ， 这 些 因素 也 会 影 
响 必 要 收益 率 。 收 益 或 现金 流 可 以 有 多 种 形式 ， 例 如 股利 、 利 息 或 资本 利得 ( 即 价值 的 增长 ) ， 必 须 考 虑 所 有 形式 以 便 准确 地 对 
每 一 项 投资 进行 评估 。 并 且 ， 需 要 考虑 不 同 的 估价 方法 ， 不 同 的 方法 适用 于 不 同 的 形式 。 另 外 ， 需 要 考虑 的 是 收益 济 的 时 间 形 态 
和 收益 增长 率 。 因 为 除非 你 能 估计 何 时 得 到 收益 或 现金 流 ， 否 则 无 法 计算 某 种 证 券 的 准确 价值 ， 只 有 了 人 解 这 些 后 ， 才 能 正确 地 估 
计 出 具有 不 同时 间 形 站 和 收 答 增 长 率 的 各 项 投资 的 收益 率 价值 。 


收益 或 现金 流 的 不 确定 性 的 问题 涉及 我 们 之 前 讨论 过 的 必要 收 荔 率 。 投 资 的 必要 收 葵 率 我 们 在 第 2 章 讨论 过 ， 只 有 一 个 投资 
机 会 能 为 投资 者 提供 一 定 的 收益 时 ,投资 者 才 愿 意 将 资金 进行 投资 ， 通 弟 称 这 个 收益 率 为 投资 者 要 求 的 收 葵 率 (required rate 
of return) 或 称 为 必要 收益 率 。 一 般 必 要 收益 率 应 包含 三 部 分 : 实际 无 风险 收益 率 ， 预 期 通货 膨胀 溢价 和 风险 溢价 。 实 际 无 风 
险 收 荔 率 ， 是 指 真实 资本 的 无 风险 回报 率 ， 理 论 上 由 社会 资本 平均 回报 率 决 定 ; 预期 通 贷 膨胀 溢价 是 对 未 来 通货 膨胀 率 的 估计 
值 ;， 而 风险 溢价 是 投资 者 因 承 担 投资 风险 而 获得 的 补偿 。 通 过 考察 资产 的 内 部 特征 或 由 市 场 决定 的 因素 ,我们 可 以 判断 收 荔 不 确 
定性 的 根源 。 例 如 ， 公 司 的 内 部 特征 可 分 为 商业 风险 、 财 务 风险 、 流 动 性 风险 、 汇 率 风险 和 国家 风险 ; 而 市 场 决定 的 风险 是 资产 
的 系统 风险 ，B 值 以 及 在 APT 模 型 中 多 个 因素 的 变化 。 


为 了 确保 一 项 资产 获得 必要 收益 率 ， 你 必须 按 你 的 必要 收 蔡 率 来 估计 这 项 投资 的 内 在 价值 ， 然 后 将 其 内 在 价值 的 估计 什 与 现 
行 市 场 价格 相 比 较 。 如 果 它 的 市 场 价格 超过 了 你 的 估计 值 ， 你 整 不 应 该 进 行 这 项 投资 。 因 为 在 这 种 情况 下 ， 你 无 法 从 该 投资 中 获 
得 必要 收 葵 率 。 相 反 ， 如 果 投 资 价值 的 估计 值 超过 了 市 场 价格 ,那么 你 束 应 该 进 行 投 资 。 


5.2.2 ”估价 理论 的 应 用 


估价 理论 是 所 有 投资 工具 信 值 的 共同 基础 。 这 种 理论 的 应 用 方式 不 同 ， 得 出 的 各 个 投资 工具 的 估计 值 也 就 不 同 ， 这 是 因为 各 
个 投资 工具 的 特征 和 严 生 的 现金 流 不 同 。 例 如 ， 债 券 的 利息 和 本 金 与 普通 股 的 预期 股利 和 未 来 售 价 截然 不 同 。 接 下 来 ， 我 们 首先 
以 优先 股 和 普通 股 为 例 介 绍 现 金 流 贴现 方法 的 应 用 ， 然 后 详细 介绍 股票 定价 的 各 种 基础 模型 。 


把 估价 理论 应 用 到 债券 估价 时 ， 债 券 的 价值 束 是 其 利息 的 现 值 与 本 金 的 现 值 之 和 ， 唯 一 不 知道 的 束 是 必要 收益 率 ， 这 个 收 药 
率 是 用 来 贴现 预期 现金 沉 的 。 一 般 而 言 ， 由 于 仓 在 违约 的 可 能 ， 投 资 者 一 般 会 要 求 债 券 的 收益 率 相对 无 风险 收益 率 有 一 定 的 风险 
溢价 。 优 先 股 没 有 到 期 日 ， 优 先 股 的 投资 者 得 到 的 是 无 限期 的 固定 股利 ， 所 以 优先 股 可 以 被 看 作 一 项 永久 性 人 资产。 与 债券 一 样 ， 
优先 股 也 是 在 特定 的 日 期 支付 固定 数量 的 利息 ， 但 是 股票 友 行者 没有 债券 友 行者 那样 到 期 偿还 的 义务 ， 而 公司 也 只 有 在 偿付 债券 
利息 后 才 支 付 优先 股 的 股利 。 正 因为 优先 股 股 利 的 支付 在 法 律 上 没有 相应 的 义务 规定 ， 这 殊 增 加 了 优先 股 收益 率 的 不 确定 性 。 
此 ， 从 理论 上 讲 ， 投 资 者 要 求 优先 股 的 必要 收 荔 率 要 高 于 债券 。 实 际 中 ， 考 虑 更 多 因素 ， 比 如 从 财务 上 讲 ， 优 先 股 的 红利 是 税 后 
支出 ， 而 债务 利息 是 税 前 支出 ， 具 有 避税 的 功能 等 ， 优 先 股 的 必要 收益 率 不 一 定 要 高 于 债券 。 优 先 股 的 价值 可 以 简单 地 表示 为 股 
利 年 金 除 以 优先 股 的 必要 收 葵 率 ， 即 


a) 


V= 股 利 /ke (5-1) 


对 于 普通 股 的 估价 ， 有 很 多 不 同 的 估价 方法 。 这 些 方法 总 体 上 可 以 分 为 两 类 : @@ 现 金 流 贴 现 估 价 方法 ， 这 种 方法 以 某 种 现金 
流 股利、 运营 现 金 流 和 上 自由 现金 流 ) 的 现 值 为 基础 来 估计 股票 的 价值 ， 例 如 股利 贴现 模型 、 股 权 上 自由 现金 流 现 值 法 ，@ 相 对 估 
价 法 ， 这 种 万 法 中 的 股票 价值 是 以 股票 目前 的 价格 和 一 些 与 估价 相关 的 变量 为 基础 进行 估计 的 ， 这 些 相关 的 变量 如 收益 、 现 金 
流 、 账 面 价 值 或 销售 额 对 股票 估价 而 言 都 是 十 分 重要 的 。 例 如 ,， 市 锰 率 法 、 市 价 /现金 流 比 率 法 、 市 价 /账面 价值 比率 法 以 及 市 
价 / 销 售 额 比率 法 等 。 接 下 来 的 章节 ， 我 们 将 详细 讨论 这 些 股票 估价 模型 和 方法 。 


5.3 ”现金 流 贴 现 法 


所 有 的 估价 方法 都 基于 基本 估价 模型 ， 该 模型 认为 一 项 资产 的 内 在 价值 就 是 该 资产 未 来 了 预期 现金 流 的 现 值 之 和 ， 即 
n CF 
p=》— (【 32) 
‘1 (1+ Kk) 


式 中 ，Vo 表 示 给 定 股票 在 O 时 的 价值 ;CF 表示 t 时 期 的 现金 流 ;n 表 示 股 票 的 生存 期 限 ; k 表 示 贴现 率 ， 即 投资 者 对 于 该 股票 预期 
的 必要 收益 率 。 


下 面 我 们 将 式 (5-2) 具体 化 。 


5.3.1 ”股利 贴现 模型 


根据 式 (5-2) ， 每 股 股 票 的 内 在 价值 束 是 持 有 期 内 所 有 股利 和 期 未 出 售 价格 的 现 值 之 和 。 如 果 投 资 者 计划 持 有 1 年 ， 股 票 
的 内 在 价值 等 于 第 1 年 年 末 收 到 的 股利 D1 加 上 预期 出 售 价格 P1 的 贴现 值 ， 如 式 (5-3) 所 示 。 为 简便 起 见 ， 用 符号 Pj 代表 
E (Pj) 。 这 里 需要 提示 的 一 操 是 ， 示 来 价格 和 股利 是 未 知 的 ， 我 们 处 理 的 不 过 是 预期 价值 ， 而 不 是 确定 价值 。 


虽然 根据 公司 历史 资料 ， 预 测 当 年 股利 并 不 难 ， 但 这 里 仍 有 年 末 价 格 P 需 要 估计 。 如 果 从 第 1 年 来 看 第 2 年 ， 则 有 


i 


”1+k 


如 果 我 们 假设 股票 第 1 年 年 未 将 会 以 内 在 价值 出 售 ， 则 V1=P1， 将 这 个 值 代 入 式 (5-3) ， 则 有 


A 


六 = To 
l+k (1+k) 


该 式 是 为 持 有 期 为 2 年 的 股利 加 上 和 售 出 价格 的 贴现 值 ， 也 融 是 持 有 2 年 的 当前 内 在 价值 。 余 次 类 推 ， 一 般 地 ， 在 持 有 期 为 H 年 
的 情况 下 ， 我 们 可 以 将 股票 价值 写成 H 年 中 股利 的 贴现 值 加 上 最 终 以 价格 PH 售 出 股票 的 贴现 值 的 和 ， 有 


V 2 42 [ 二 = 汪 : 
tk rk) +F) 


这 个 公式 与 第 6 草 将 介绍 的 债券 估价 公式 有 相似 之 处 ， 两 者 都 是 将 价格 与 收入 流 (债券 的 利息 与 股票 的 股利 ) 加 上 最 终 收 入 
(债券 的 面值 与 股票 的 售 出 价格 ) 的 贴现 值 联系 起 来 。 股 票 的 天 键 点 在 于 股利 不 确定 、 没 有 确定 的 到 期 日 ， 以 及 最 终 售 出 价格 是 
未 类 的 。 


如 果 我 们 从 一 个 纯粹 市 场 的 角度 来 看 ， 无 论 股票 在 谁 手 里 ， 总 是 在 市 场 中 ， 那 么 股票 的 内 在 价值 就 是 

”DD D. D 

VW 一 二 一 一 十 一 一 十 二 一 一 
1+k (1+k) (1l+k) (1 + 天) 


OO 


( $-5 ) 


式 (5-5) 前 述 了 股票 价格 应 当 等 于 所 有 预期 股利 的 贴现 值 乙 和。 这 个 公 陈 被 称 为 估价 的 股利 贴现 模型 (dividend discount 
model, DDM) 。 


股利 贴现 模型 很 容易 让 人 误解 为 仅仅 是 重视 股利 而 忽视 了 资本 利得 是 投资 股票 的 一 个 动机 。 但 是 这 种 理解 并 不 正确 。 事 实 
上 ， 如 陈 (5-5) 所 表述 的 ， 这 里 假定 了 资本 利得 是 股票 价值 的 一 部 分 ， 它 是 通过 预期 出 售 价格 来 反映 的 ， 而 未 来 的 售 出 价格 依 
赖 于 当时 对 股票 股利 的 预测 。 因 此 ， 仪 有 股利 出 现在 式 (5-5) 中 并 不 是 投资 者 忽视 了 资本 利得 的 原因 ， 而 是 股票 售 出 时 对 未 来 
股利 的 预测 将 决定 资本 利得 。 根 据 式 (5-5) ， 可 以 引出 净 现 值 的 概念 。 净 现 值 (NPV) 等 于 内 在 价值 (V) 与 成 本 (P) 之 磊 ， 
即 


= DD 
NPV FF = So 
$= (+A) 


式 子 里 的 P 代 表 在 t=0 时 购买 股票 的 成 本 。 如 果 NPV > 0， 意 味 痢 所 有 预期 的 现金 沅 入 的 现 值 之 和 大 于 投资 成 本 ， 这 种 股票 的 


价格 是 被 低估 了 ， 因 此 购买 这 种 股票 是 可 行 的; 如 果 NPV < 0， 意 味 着 所 有 预期 的 现金 流入 的 现 值 之 和 小 于 投资 成 本 ， 这 种 股票 
价格 被 高 估 ， 不 可 以 购买 这 种 股票 。 股 利 贴现 模型 说明 了 股票 价格 最 终 决 定 于 股票 持 有 者 们 不 断 增加 的 现金 流 收 入 及 股利 。 


5.3.2 ”固定 增长 的 股利 贴现 模型 


式 (5-5) 的 实际 应 用 并 不 多 ， 因 为 该 模型 需要 在 不 确定 的 未 来 对 每 年 的 股利 进行 预测 。 为 了 使 其 更 加 实用 ， 需 要 引进 一 些 
简化 的 假设 。 最 直接 的 处 理 是 假定 股利 以 固定 的 速度 g 增 长 。 这 是 合理 的 假设 。 一 个 公司 为 什么 要 上 市 ， 就 是 以 公开 经 营 信息 而 
换取 公众 的 资本 。 而 股市 的 投资 者 都 是 愿意 承担 一 定 风 险 而 追求 高 收益 的 ， 就 是 追求 股票 的 成 长 性 。 创 新 与 成 长 是 上 市 公司 的 灵 
魂 。 对 于 股利 的 成 长 速度 ， 我 们 没有 理由 不 假定 其 是 一 个 常数 。 那 么 ， 由 最 近 的 支付 Do， 就 可 以 推断 未来 股利 。 利 用 这 些 对 股 
利 的 预测 ， 我 们 可 以 得 出 股票 的 内 在 价值 


Wp Dllt+g) DU+e) Dll+e) 


; : ( 3-0 ) 
tk tk (+ 有 


由 等 比 级 数 求 和 公式 ( 公 比 的 绝对 值 要 小 于 1， 因 此 g < k 是 充分 必要 条 件 ) ， 可 得 


DU+e)_ DD 生生 全 


k-g fk-g 


A 


该 式 被 称 为 固定 增长 的 股利 贴现 模型 ， 或 锐 称 为 高 登 (Gordon) 股利 增长 模型 (gordon dividend growth model) ， 或 直接 
馈 称 为 高 登 模型 。 


之 前 我 们 通过 式 (5-1) 给 出 了 优先 股 的 估价 模型 ， 其 实 优 先 股 束 可 以 用 Gordon 模 型 来 估价 。 如 果 股 利 的 固定 增长 率 是 
零 ， 即 有 


下 面 ， 我 们 用 一 个 例子 来 说 明 Gordon 股 利 增长 模型 的 应 用 。 


例 5-1 _ Gordon 股利 增长 模型 


东家 公司 的 股票 刚 分 派 它 的 年 股利 为 每 股 3 元 ， 预 期 股利 以 每 年 88% 的 增长 率 永 久 增 长 。 该 公司 股票 的 贝蒂 值 是 1.0， 无 风险 利率 是 65， 市 场 风 
人 那么 该 公司 的 内 在 价值 是 多 少 ? 如 果 你 认为 这 家 公司 的 股票 风险 应 更 大 些 ， 如 贝塔 值 为 1.25， 那 么 你 如 何 评价 这 家 公司 的 内 在 
介 仁 ? 


解答 : 刚 分 派 过 每 股 3 元 的 股利 ， 而 股利 的 预期 增长 率 是 8%， 那 么 预期 下 一 年 年 底 股 利 ， 应 该 是 3.24 元 。 双 有， 依据 CAPM 模 型 ， 市 场 资 本 化 
利率 或 称 为 股票 的 必要 收益 率 为 14%， 因 此 根据 Gordon 模 型 ， 股 票 估价 即 内 在 价值 为 


D 324 | 
kg 0.14-0.08 


如 果 该 公司 的 股票 被 认为 更 具 风 险 ， 那 么 它 的 价值 则 一 定 更 低 。 用 更 高 的 贝塔 值 ， 股 票 的 必要 收益 率 k 会 越 高 ， 即 k=E (R) =Re +B[E (RM) - 
RF]=6%+1 .25x8$=16%， 那 么 这 个 股票 的 价值 就 仪 为 


VW = 


D 3.24 
V = 一 ze 
k-g 0.14-0.08 


4 (元 ) 


需要 强调 的 是 ，Gordon 模 型 仅 在 g 小 于 k 时 是 正确 的 。 如 果 预 期 股利 永远 以 一 个 比 K 快 的 速度 增长 ， 股 票 的 价值 将 为 无 穷 
大 。 如 果 分 析 师 得 出 一 个 比 k 更 大 的 g 的 估计 值 ， 从 长 远 角 度 看 ， 这 个 增长 率 是 不 能 维持 的 。 在 这 种 情况 下 ， 正 确 的 估价 模型 
下 面 讨 论 的 多 阶段 股利 贴现 模型 。 


Gordon 模 型 在 股市 分 析 中 被 广泛 地 使 用 。 这 里 我 们 讨论 一 下 该 模型 的 含义 与 限制 。 固 定 增长 的 股利 贴现 模型 襄 总 股票 的 价 
值 在 以 下 情况 下 将 增 大 : @8 预 期 股利 增长 率 更 高，@ 市 场 资 本 化 利率 或 股票 的 要 求 收 葵 率 更 低 。 该 模型 的 另 一 内 涵 是 ， 预 期 股票 
价格 与 股利 增长 的 速度 相同 。 这 是 因为 ， 假 设 股 票 以 内 在 价值 出 售 ， 股 价 与 股利 成 正比 ， 所 以 当下 一 年 支付 给 股东 的 股利 的 预期 
值 增加 一 个 百分比 时 ， 股 价 也 应 当 增 加 相同 的 百分比 。 事 实 上 ， 我 们 对 式 (5-7) 取 对 数 ， 有 


InV =lInD -In(k—g) 
二 > dlnW=dInD -49In(k-g)=dlnD (因为 k 一 g 是 常数 ) 


dV dD | 
上 DD ( 5-8) 


因此 ， 每 年 股票 价格 的 增长 率 都 会 等 于 固定 增长 率 g。 对 于 市 场 价格 等 于 内 在 价 信 的 股票 ， 即 Vo=Po， 预 期 持 有 期 收益 率 
以 分 解 为 
E(R)= 股利 收益 率 + 资本 利得 率 
= Dt 5_0 
股利 收益 率 + 股利 增长 率 


式 (5-9) 提供 了 一 种 推断 市 场 资本 化 率 或 股票 必要 收 葵 率 的 万 法 。 因 为 如 果 股 票 以 内 在 价值 出 售 ， 那 么 意味 着 Kk=D1/Po+9g。 
观察 股利 收 蔡 率 D1/Po 和 估计 股利 增长 率 ， 残 可 以 计算 出 k。 这 个 等 式 也 被 称 为 现金 流 贴 现 公 式 (DCF) 。 


例 5-2 一 家 公司 由 于 获得 了 一 个 有 利 可 图 的 合同 能 使 公司 在 不 减少 来 自 每 股 4 元 预期 现金 股利 的 情况 下 ， 将 股利 增长 率 从 5$ 提 高 到 6% (这 家 
公司 股票 的 资本 市 场 化 利率 k=12$) ， 这 样 股价 将 会 发 生 怎样 的 变化 ? 股票 将 来 的 期 望 收 益 将 发 生 怎样 的 变化 ? 


解答 : 股价 应 该 随 着 合同 的 利好 消息 的 公布 而 出 现 上 涨 。 股 价 应 该 从 原先 的 


~ DD 4 
k-g 0.12-0.05 


9 .14( 元 
上 涨 到 消息 公布 后 的 


当 宣 布 这 个 合同 的 消息 时 ， 持 有 这 家 公司 股票 的 投资 者 会 意外 地 获得 熙 丰 的 收益 。 态 一 方面 ， 在 新 的 股价 下 ， 股 票 的 期 慢 收 益 率 仍然 是 12g%， 
与 新 合同 宣布 前 一 样 ， 即 


D 
EO . +0.06=0.12 ， 即 12% 


606.67 


， 一 旦 这 个 合同 的 利好 消息 在 股价 上 体现 出 来 ， 期 望 收 益 与 股票 风险 会 始终 保持 一 致 ， 因 为 股票 的 风险 未 改变 ， 那 么 期 望 收 
益 率 也 不 会 改变 。 


0 


接 下 来 ,我们 讨论 一 下 股利 留存 决策 问题 。 如 果 公 司 在 原则 上 将 所 有 和 锰 利 都 作为 股利 分 派 ， 那 么 公司 不 会 增值 ， 事 实 上 ， 由 
于 g=0， 则 股利 没有 增长 ， 因 此 股价 也 不 会 增长 。 或 者 说 ,没有 和 锰 利 被 用 于 表 投 资 ， 公 司 的 资本 与 鳃 利 能 力 将 保持 不 变 ， 盘 利 与 
股利 将 不 会 增长 。 下 面 对 比 两 家 公司 ， 现 金牛 公司 与 增长 前 景 公司 。 它 们 未 来 一 年 的 预期 每 股 鳃 利 都 是 5 美元 ， 两 家 公司 在 原则 
上 都 可 以 将 所 有 和 锰 利 作为 股利 分 派 ， 以 保持 5 美元 的 永 续 股利 流 。 如 果 市 场 资 本 化 率 k=12.5%， 两 家 公司 的 价值 都 将 是 
D/k=5/0.125=40 (美元 / 股 ) 。 现 在 ,假设 两 者 之 一 的 增长 前 景 公 司 致力 于 一 些 投 资 收益 为 15% 的 项 目 。 这 比 必要 收 荔 率 
k=12.5% 要 大 。 这 样 的 公司 如 果 将 所 有 和 忽 利 都 当 作 股 利 分 派 是 很 加 才 的。 如 果 增 长 前 景 公司 将 一 些 盘 利 留存 下 来 ， 投 入 高 他 利 
项 目 ， 束 可 以 为 股东 挣 得 15% 的 收入 ， 但 如 果 把 盘 利 全 部 作为 股利 分 派 ， 它 只 有 放弃 这 些 项 目 ， 而 股东 获得 股利 也 只 能 去 投资 另 
一 些 只 能 得 到 市 场 利率 12.5% 的 机 会 。 所 以 我们 假设 增长 前 景 公司 将 它 的 股利 分 派 率 (股利 占 盘 利 的 百分比 ) 从 100% 降 为 
40%， 从 而 维持 60% 的 再 投资 率 (再 投资 资金 占 鳃 利 的 百分比 ) ， 再 投资 率 也 被 称 为 收益 留 仔 率 。 那 么 ， 增 长 前 景 公 司 的 股利 将 
是 2 美元 ， 虽 然 在 留 利 再 投资 政委 影 响 下 ， 股 利 一 开始 会 下 降 ， 但 是 由 于 再 投资 利润 引起 的 公司 资产 增长 将 使 未 来 的 股利 增加 ， 
而 这 将 从 现在 的 股价 中 得 到 反映 。 

图 5-2 显 示 了 增长 前 景 公 司 在 两 种 红利 政策 下 的 股利 流 情 况 。 低 骨 投 资 率 计 划 允 许 公司 开始 分 派 更 高 的 初始 红利 ， 但 是 造成 
了 较 低 的 股利 增长 率 。 而 高 由 投资 率 计 划 最 终 可 以 提供 更 多 的 股利 。 如 果 表 投资 锅 利 产生 的 股利 增长 率 足 够 高 ， 在 高 再 投 资 策 略 
下 该 股票 将 值 更 多 的 钱 。 


母 股 股利 


图 5-2 ”两 种 蛋 利 再 投资 率 下 的 每 股 股 利 增长 情况 


股利 增长 率 等 于 收 葵 率 乘 以 收益 留存 率 ， 即 


g = ROE Xb = ROEX (1-N) ( 5-10 ) 


式 中 ， 入 是 股利 派发 比例 。 当 增长 前 景 公 司 放弃 零增长 政策 ,减少 当前 的 股利 并 把 它 用 于 再 投资 时 ， 如 果 投 资 机 会 有 一 个 比 必要 
收益 率 更 高 的 预期 收益 率 ， 那 么 投资 机 会 就 有 一 正 的 净 现 值 。 这 些 投 资 机 会 的 净 现 值 提升 了 厂商 的 价值 。 这 一 净 现 值 也 被 称 为 增 
加 机 会 现 值 (present value of growth opportunities，PVGO) 。 可 以 认为 ， 忌 资产 价格 是 适当 的 价值 即 零增长 三 商 价值 加 上 
未 来 厂商 准备 投资 的 净 现 值 ， 也 就 是 加 上 增长 机 会 的 现 值 。 假 设 增长 前 景 公 司 的 PVGO 每 股 为 17.14 美 元 ， 即 

股价 = 无 增长 每 股 值 + 增长 机 会 的 现 值 


PO=E] /k+PVGO 


D7.14=40+17.14 


这 里 需要 说 明 的 是 ， 如 果 公 司 的 项 目 收 葵 仪 仅 和 投资 者 目 己 挣 的 相同 ， 即 使 在 高 投资 政策 下 ， 股 东 也 不 会 得 到 更 大 的 好 处 。 
只 有 项 目的 期 望 收益 比 股东 所 能 发 现 的 更 好 时 ， 表 投资 才 是 正确 的 。 


通过 Gordon 模 型 的 表述 形式 ， 我 们 可 以 看 出 决定 股票 价值 的 关键 点 在 于 必要 收益 率 (kK) 和 股利 的 预期 增长 率 (9) 间 的 兰 
值 。 接 下 来 ,我 们 讨论 在 上 述 股 票 定价 模型 中 所 要 应 用 到 的 股票 必要 收益 率 的 估计 ， 这 个 问题 在 前 面 的 例子 中 有 所 涉及 。 必 要 收 
葵 率 是 站 在 投资 者 立场 上 的 评价 指标 ,我 们 有 财务 角度 和 市 场 角度 看 。 从 财务 报表 的 角度 看 ,投资 一 家 公司 的 必要 收益 率 是 其 加 
权 平 均 资 本 成 本 (WACC) 。 而 从 市 场 回 报 的 角度 看 ， 股 票 的 必要 收 葵 率 来 自 于 选 定 的 市 场 均 稀 模 型。 


从 之 前 的 草书 中 可 知 ， 获 得 市 场 风 险 的 估计 后 ， 我 们 有 证 券 市 场 线 (SML) 。 那 么 ， 通 过 估计 宏观 经 济 的 无 风险 利率 、 未 
来 市 场 的 长 期 收益 率 以 及 股票 的 贝塔 值 ， 我 们 可 以 方便 地 估计 股票 下 一 年 的 必要 收益 率 。 更 加 接近 市 场 实际 运行 的 方法 是 运用 考 
夸 其 他 风险 因素 的 多 因素 模型 ， 从 其 套利 均衡 天 系 中 获得 必要 收益 率 。Fama-French 三 因素 模型 是 目前 市 场 效 率 和 资产 定价 的 
基准 模型 ， 也 丈 是 说 ， 我 们 要 在 考虑 市 场 风 险 ( 选 定 具 体 的 证 券 市 场 指数 ) 的 同时 ， 加 入 公司 规模 因素 和 账面 市 值 比 因素 。 
此 ， 动 态 调 整 适合 所 研究 市 场 的 三 因素 模型 是 股票 价值 评估 的 长 期 的 基础 建设 。 股 票 市 场 指数 的 预期 收 葵 率 RM 的 大 小 取决 于 股 
票 的 预期 市 场 风 险 浇 价 水 平 ， 它 是 包括 所 有 考虑 市 场 整 体 水 平 的 收 荔 率 ， 有 时 需要 比较 反映 行业 特点 或 者 板块 特色 的 证 券 指数 。 
公司 的 系统 风险 值 (贝塔 ) 反映 了 证 券 或 组 合 对 市 场 指数 的 敏感 程度 ， 贝 塔 系 数 的 绝对 值 越 大 ， 表 明证 卷 或 组 合 对 市 场 指数 的 敏 
感性 越 强 。 一 般 而 言 ， 当 市 场 处 于 牛市 时 ， 如 果 估 值 优势 相 甜 不 大 ， 可 以 选择 贝塔 系数 较 大 的 股票 ， 来 获得 较 高 的 收益 ,相反 ， 
当 市 场 是 熊市 的 时 候 ， 会 趋同 于 选择 贝塔 系数 较 小 的 股票 ， 以 减少 股票 下 跌 的 损失 。 同 时 分 析 师 还 可 以 利用 贝塔 系数 进行 风险 控 
制 ， 控 制 贝塔 系数 过 高 的 证 券 投 资 比例 。 


股利 增长 率 是 股票 内 在 价值 评估 的 另 一 个 关键 点 ， 如 我 们 前 面 提 到 的 ， 它 是 公司 的 留存 比率 和 权 荔 收 葵 率 (ROE) 的 函数 。 
值得 注意 的 是 ， 成 长 型 公司 的 收 葵 增 长 模式 写 Gordon 模 型 的 假设 前 提 是 不 一 至 的， 因此 我 们 接 下 来 讨论 多 阶段 增长 模型 。 


5.3.3 ”多 阶段 增长 模型 


Gordon 模 型 的 基本 假设 是 股利 增长 率 固 定 不 变 。 但 是 处 于 市 场 重组 、 产 业 升 级 、 产 品 换代 或 者 业务 创新 阶段 的 公司 ， 其 股 
利 的 变化 是 可 以 观察 和 预见 到 的 ， 这 时 使 用 多 阶段 股利 增长 的 分 析 廊 法 残 很 有 必要 。 


具体 而 论 ， 公 司 的 主 豆 业 务 有 生命 周期 ， 在 不 同 阶段 的 股利 分 派 水 平 可 能 大 相 径 庭 。 公 司 的 生命 周期 一 般 分 为 先驱 友 展 阶 
段 、 加 速 增 长 阶段 、 称 定 增长 阶段 、 行 业 称 定 和 市 场 成 玖 阶段 、 增 长 减速 或 下 降 阶 段 等 几 个 阶段 。 时 期， 公司 有 广阔 的 局 鲍 利 再 
受 资 机 会 ， 股 利 分 派 率 低 ， 增 长 速度 相应 很 快 。 后 期 ， 公 司 成 束 后 ， 生 产能 力 已 经 足够 满足 市 场 需 求 ， 竞 争 者 也 进入 了 市 场 ， 妈 
现 好 的 再 投资 机 会 非 营 困难 。 在 成 熟 阶 段 ， 公 司 可 以 选择 提高 股利 分 派 率 ， 而 不 要 保留 僵 利 。 虽 然 股利 水 平 会 提高 ， 但 今后 会 因 
为 增长 机 会 较 少 而 增长 缓慢 。 


一 家 具有 凯 增 长 率 的 公司 不 可 能 永久 地 保持 局 于 其 必要 收 共 率 的 增长 率 ， 因 为 竞争 对 手 最 终 会 进入 这 个 利润 丰厚 的 行业 ， 这 
将 会 降低 公司 的 利润 率 以 及 相应 的 权益 收 葵 率 和 增长 率 。 因 此 ， 几 年 的 惊人 增长 ， 即 短期 的 超常 增长 后 ， 公 司 的 增长 率 预 计 束 会 
下 降 。 最 终 ， 它 的 增长 率 会 稳定 在 一 个 固定 的 水 平 上 ， 这 就 与 无 限期 DDM 模 型 的 假设 前 提 相 符 了 。 因 此 ， 要 确定 短期 超 昭 增长 
的 成 长 型 公司 的 价值 ， 残 必须 要 把 前 面 几 个 模型 结合 起 来 。 


在 分 析 高 速成 长 的 最 初 几 年 ， 你 需要 对 每 一 年 都 加 以 分 析 。 如 果 访 公司 预期 有 两 个 或 三 个 超常 成 长 阶段 ， 那 么 必须 考察 这 些 
成 长 阶段 的 每 一 年 。 当 公司 的 增长 率 稳定 在 比 其 必要 收 葵 率 低 的 水 平时 ， 葡 可 以 用 固定 增长 率 的 DDM 来 计算 该 公司 的 剩余 价 
值 ， 骨 把 这 个 固定 增长 的 轧 价值 贴现 到 当前 。 通 过 下 面 的 例子 ， 来 说 明 上 述 万 法 。 


例 5-3 公司 B 目 前 的 股价 是 2 美元 ， 下 面 列 出 了 公司 预期 的 股利 年 增长 率 。 


年 股利 增长 率 (%6) 股利 增长 率 (%) 


4 一 6 20 10 年 及 以 上 9 


该 股票 的 必要 收益 率 《〈《 公 司 的 股权 成 本 ) 为 14%$。 因 此 ， 该 股票 的 估价 方程 为 


m125 N199” 25 .2323 wl2 
VV = 十 一 一 


LE 4 
1.14 Li 1] .14: 1.14 
Del oyulo™ Qlov wl goal 2 ml wl 
Oe 

Ei 1.14 1.14 

Dl ol wl MI T1000 
2x1.2$ x1.2° x1.15° 2x1.25° x1.2° x1.15 014-009 
TT 9 
1.14 1.14 1.14 


最 后 能 计算 得 到 该 股票 的 总 价值 为 96.36 美 元 。 跟 十 面 一 杆 ， 将 这 个 股票 内 在 价值 的 信 计 值 与 该 股票 的 市 场 价格 做 比较 ， 以 确定 赴任 购 天 该 股 


[© 


5.3.4 ”其 他 现金 流 贴 现 模 型 


相 比 基于 资本 市 场 数据 的 股利 现金 流 估计 ， 我 们 还 可 以 从 企业 的 财务 报表 (主要 是 现金 流量 表 ) 出 发 估计 相关 现金 流 。 对 于 
公司 财务 或 者 公司 金融 的 分 析 师 来 看 ， 这 是 一 个 熟悉 的 更 为 可 靠 的 途径 。 下 面 ， 我 们 将 在 与 前 面 模 型 相 类 似 的 假设 条 件 下 讨论 其 
他 的 现金 流 折 现 方 法 。 我 们 首先 介绍 经 襄 现 金 流 贴 现 模 型 。 在 这 个 模型 中 ， 由 于 贴现 的 对 象 是 在 债务 利息 支付 前 的 总 营运 现金 
流 ， 所 以 投资 者 得 到 的 是 整个 公司 的 价值 。 同 样 地 ， 由 于 所 贴现 的 是 整个 公司 的 营运 现金 流 ， 所 以 所 米 用 的 贴现 率 应 该 是 该 公司 
的 加 权 平 均 资 本 成 本 (WACC) 。 因 此 , 一旦 估计 出 整个 公司 的 价值 ， 然 后 减 去 债务 价值 ， 这 样 束 可 以 估计 出 公司 股权 的 价 
值 。 计 算 整 个 公司 价值 的 公式 如 下 


# Ce ( $-11) 
” 各 (+FMCCD) 
式 中 ，VF 为 公司 j 的 价值 ; n 为 期 数 ， 可 以 假设 是 无 限期 的 ，OCFt 是 第 t 戎 的 公司 经 营 现金 流 ，WACC 是 公司 j 的 加 权 平均 资本 成 
本 。 其 计算 公式 如 下 


E 万 
本 第 二 一 一 天 人 


WACC =— x 
FF+D 下 十 三 


式 中 ，E 是 股票 市 值 ，D 是 负债 的 市 值 ，T 是 公司 所 得 税 税率 ，KE 是 公司 股本 成 本 ，KD 是 公司 负债 成 本 。 与 股利 贴现 模型 类 似 ， 


我 们 可 以 把 经 营 现金 流 贴现 模型 想象 成 为 一 个 无 限期 的 模型 。 如 果 我 们 研究 的 是 一 家 处 于 成 熟 期 的 公司 ， 它 的 经 营 现 金 流 已 经 处 
于 稳定 增长 阶段 ， 那 么 我 们 可 以 将 无 限期 固定 增长 股利 贴现 模型 调整 为 
OCF | 
(a 


Fi Ts 
WACC, 一 Socr 


式 中 ，gocF 为 经 营 现 金 流 的 长 期 固定 增长 率 。 同 样 ， 如 果 我 们 预期 公司 的 经 营 现金 流 会 有 几 个 不 同 的 增长 速度 ， 那 么 正如 我 们 
在 前 面 多 阶段 增长 模型 中 讨论 的 那样 ， 这 些 估计 值 就 可 以 被 分 为 几 个 阶段 来 计算 。 在 确定 了 公司 的 总 值 之 后 ， 我 们 必须 从 中 减 
去 所 有 非 权 人 葵 项 目的 价值 ， 包 括 应 付 账 款 、 忆 的 计 息 负 债 、 弟 延 税 款 和 优先 股 ， 来 得 出 公司 权益 的 价值 。 


第 二 种 现金 流 贴 现 模 型 是 自由 现金 流 贴 现 模 型 (FCFM) ， 上 自由 现金 流量 束 是 企业 产生 的 、 除 去 投资 之 后 的 剩余 现金 流量 ， 
其 实 丈 是 在 不 影响 公司 持续 友 展 的 前 提 下 可 以 分 配给 股东 和 债权 人 的 最 大 现金 额 。 通 党 可 以 将 自由 现金 流 分 为 企业 目 由 现金 
流 (FCFF) 和 股东 上 自由 现金 流 (FCFE) 两 种 。 企 业 自由 现金 流 计 算 的 公式 如 下 所 示 


FCFF = EBIT x(1-7)+D& A—ANWC— Capkx+ Other ( $-13) 


式 中 ，EBIT 是 息 税 前 利润 ， 即 扣除 所 得 税 和 利息 前 的 利润 ，T 是 企业 适用 的 所 得 税率 ，D& 人 A 是 折旧 和 摊 销 ，ANWC 是 净 营 运 资 
本 量 ，CapEx 是 资本 性 的 投资 ，Other 表 示 其 他 不 可 度量 的 干扰 因素 。 用 上 自由 现金 流 贴现 模型 估算 企业 价值 的 时 人 息 ， 对 于 企业 目 
由 现金 流 数 值 用 加 权 人 资本 成 本 作为 贴现 率 ， 计 算出 企业 的 总 价值 ， 然 后 减 去 企业 的 负债 价值 ， 束 得 到 企业 股权 价值 。 用 企业 的 股 
权 价值 除 以 发 行 在 外 的 总 股 数 ， 即 可 获得 每 股价 格 。 
例 5-4 ， 某 公司 企业 上 年 度 自由 现金 流 为 4000000 元 ， 预 计 今年 自由 现金 流 增长 率 为 55， 公 司 的 负债 /总 资产 比 为 205， 股 票 投资 者 必要 收益 
率 为 15%， 负 债 的 税 前 成 本 为 8%， 税 率 为 25$， 公 司 负 债 市 场 价值 11200000 元 ， 公 司 现 有 2000000 股 普通 股 发 行 在 外 。 则 该 公司 股价 为 : 
首先 要 确定 现金 流 


ECEF0o=4000000 元 ，GgFcFF=5S 


FCFF1=FCFFOQx (1+grcpr) =4200000〔 元 ) 

确定 贴现 紊 WACC) 

WACC=0 .8x15%+0 .2x8%x (1-25%) =12%$+1 .2%$=13.2% 
计算 公司 价值 


CA 4200 000 


ie Se | 
UVY4CC 一 gr (13.290 一 99%0) 


考虑 到 公司 的 负债 价值 Yo=11200000《【 元 ) 

则 公司 的 股权 价值 

VE=VA-VD 

=51219512-11200000 

=40019512 

计算 股票 的 内 在 价值 

因为 发 行 在 外 股票 数量 为 2000000 股 ， 所 以 每 股 内 在 价值 =40019512/2000000=20.01 元 ) 


而 股东 自由 现金 沈 (FCFE) 是 公司 经 营 活 动 中 产生 的 现金 流量 ， 除 去 公司 业务 友 展 的 投资 需求 和 对 其 他 资本 提供 者 的 分 配 
后 ， 可 分 配给 股东 的 现金 流量 。 


股东 上 自由 现金 流 计算 公式 如 下 : 


FCFE=FCFF- 用 现金 支付 的 利息 费用 + 利息 税收 抵 减 -优先 股 股 利 。 但 需要 注意 的 是 ， 由 于 是 站 在 身 处 资本 市 场 的 股东 的 角 
度 ， 股 东 上 自由 现金 流 贴 现 模 型 应 以 股 和 东 要 求 的 必要 收益 率 作为 贴现 率 。 在 利用 FCFE 计 算 股 票 价 值 时 ， 首 先 计算 未 来 各 期 期 望 的 
FCFE， 根 据 选 定 的 多 因素 模型 确定 股东 要 求 的 必要 收 荔 率 ， 作 为 贴现 率 计 算 企 业 的 权益 价值 VE， 进 而 计算 出 股票 的 内 在 价值 。 


例 5-5 某 公司 去 年 的 股东 自由 现金 流 FCFE 为 12200000 元 ， 预 计 今年 增长 5%5。 公 司 现 有 2000000 股 普通 股 发 行 在 外 ， 股 东 要 求 的 必要 回报 率 
为 8%$， 则 计算 该 公司 股价 的 步 又 如 下 : 
首先 确定 未 来 现金 流 


FCFEQ=1200000 元 ，gpcpFp=5% 


FCFE1=FCFEQx (1l+gpcFr) =1200000x (1+5%) 


=1260000〔 元 ) 
然后 根据 固定 增长 模型 进行 贴现 ， 计 算 公司 股权 价值 


FCFE 1260 000 
a A 
(一 Cr) (8%—5%) 


估计 股票 的 内 在 价值 
股票 的 内 在 价值 =42000000/2000000=21 (元 ) 


5.4 ”相对 信 从 i 


与 各 种 以 具体 的 增长 率 和 贴现 率 估 计 股 票 价值 的 现金 流 贴 现 法 不 同 ， 相 对 定价 法 认为 可 以 通过 类 似 股票 的 比较 来 确定 公司 股 
票 的 价值 。 这 个 方法 是 将 公司 股票 价格 与 影响 其 价值 的 相关 变量 进行 比较 。 相 对 定价 法 多 使 用 以 下 比率 : 市 伪 率 (P/E) 、 价 
格 - 账 面 价值 比率 (P/B， 又 叫 市 将 率 ) 、 价 格 - 销 售 额 比率 (P/S， 又 叫 市 售 率 ) 、 价 格 - 现 金 流 比 率 (P/CF) 等 。 


D.4. 


1 市盈率 异型 


市 盈 率 模型 也 称 为 收益 乘 数 模型 ， 其 基本 原理 依然 依从 任何 投资 的 价值 都 是 其 未 来 收益 的 现 值 这 个 理念 。 普 通 股 投资 者 可 以 
的 收益 是 公司 的 净 收益 ， 因 此 投资 者 计算 股票 价值 的 一 种 方法 就 是 确定 他 们 为 获得 1 元 的 预期 收益 而 愿意 支付 的 价格 。 收 益 


前 市 场 价 格 
本 生年 期 收 芥 


根据 式 (5-7) ， 无 限期 股利 贴现 模型 为 


2 


k—g 


如 果 等 式 两 边 同 除 以 E1 (未 来 12 个 月 的 预期 收益 ) ， 结 果 为 


二 DE ( 5-14) 
六 
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式 (5-14) 的 左边 就 是 市 盈 率 。 由 此 ， 市 县 率 的 影响 因素 有 : @ 预 期 的 股利 支付 比率 (股利 除 以 收益 ) ， 这 就 是 公司 的 公 
利 能 力 和 股利 政策 ，@ 股 票 的 必要 收 葵 率 〈k) ; @ 股 票 股息 的 预期 增长 率 (g) 。 同 样 ，k 和 g 的 郑 额 是 决定 市 鱼 率 的 主要 因 
素 ， 因 为 股利 支付 比率 通 弟 是 公司 的 长 期 支付 目标 ， 所 以 一 般 相 对 稳定 。 


如 果 我 们 能 分 别 估计 出 股票 的 稳定 的 或 者 均衡 市 锰 率 和 预期 收益 ， 那 么 我 们 束 能 由 此 公式 估计 出 股票 价格 。 一 般 来 说 对 股票 
市 鳃 率 的 估计 主要 有 历史 估计 法 和 市 场 决定 法 。 


历史 估计 法 主要 是 利用 历史 数据 进行 估计 ， 最 基本 的 就 是 将 股票 各 年 的 市 锰 率 历史 数据 排 成 序列 ， 别 除 其 中 过 高 或 者 过 低 的 
异常 数据 ， 求 取 算数 平均 数 或 者 是 中 间 数 ， 作 为 对 未 来 市 仍 率 的 预测 。 这 种 方法 比较 适合 于 市 仍 率 稳定 的 股票 。 在 算数 平均 数 方 
法 的 基础 上 ,分析 师 还 可 以 通过 分 析 市 鲁 率 的 变化 趋势 ， 利 用 趋势 量 增 减 变化 的 规律 对 平均 数 进 行 修正 。 


我 们 还 可 以 通过 市 场 预期 回报 率 来 预测 市 僵 率 。 人 在 不 要 增长 模型 中 ， 我 们 可 以 假设 公司 利润 内 部 留存 率 为 固定 不 变 的 b， 再 
投资 利润 率 为 固定 不 变 的 r， 股 票 投 资 者 的 预期 回报 率 与 再 投资 利润 率 相当 。 因 此 有 
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式 中 ，E 是 公司 的 收益 ;| 是 再 投资 ， 这 样 将 第 二 个 式 子 市 入 第 一 个 式 子 可 以 得 到 
E=E, +brE,,=E,;(l+Dbr) 


这 样 ， 可 以 得 到 收益 的 预期 增长 率 (gE) 


EF.—E,. 
gr =——— = br 
已 
于 是 ， 不 变 增 长 模型 可 以 变形 为 
D 
Pp ] 外 
0 (S$-1S) 


在 股票 持 有 者 的 预期 回报 率 和 再 投资 利润 率 相 等 (r=k) 的 假设 下 ， 则 有 


D 


r—br 


人 一 


一 四 ( $-16) 
由 = 下， 放 
可 以 看 出 ， 在 市 场 均衡 的 假设 条 件 下 ， 投 资 者 的 预期 回报 率 恰好 是 市 僵 率 的 倒数 ， 这 样 我 们 融 可 以 通过 对 各 种 股票 市 场 预 期 
回报 率 的 分 析 对 市 僵 率 进行 预测 。 另 外 ， 在 有效 市 场 的 假设 下 ， 风 险 结构 等 类 似 的 公司 ， 其 股票 的 市 僵 率 也 应 相同 ， 所 以 可 以 选 
取 风 险 结构 类 似 的 公司 求 取 市 僵 率 的 平均 数 ， 融 可 以 作为 市 僵 率 的 估计 值 。 


例 5-6 假设 一 只 股票 的 预期 股利 支付 率 为 50$， 必 要 收益 率 为 12%5， 股 利 的 预期 增长 率 为 8%8， 这 就 意味 着 
D/E=0.5, k=0.12,g=0.08 
P/E=0.5/ (0.12-0.08) =12.5 


估计 了 市 盘 率 ， 即 收益 乘 数 之 后 ， 我 们 可 以 通过 估计 下 一 年 的 收益 (E1〉 从 而 利用 收益 乘 数 来 估计 股票 价值 。 而 E1 又 是 建立 在 当年 收益 Eo 和 
预期 收益 增长 率 的 基础 上 的 。 用 这 两 个 估计 值 ， 我 们 就 可 以 计算 出 股票 的 价值 并 且 将 其 与 市 场 价格 相 比 较 。 即 ， 


Vo=E1x (P/E0) 


一 个 分 析 师 的 天 键 作用 是 他 能 比 其 他 分 析 师 更 好 地 估计 出 k 和 9g 的 值 ， 从 而 得 到 一 个 较 准确 、 与 公司 未 来 绩效 一 致 的 市 僵 率 。 


例 5-7 ”继续 上 面 的 例子 ， 我 们 来 看 某 公司 的 股票 定价 过 程 。 假 设 有 
210 0 本 2 
使 用 这 些 预期 值 ， 已 算出 收益 乘 数 为 12.5， 已 知 当前 收益 率 为 2 元 ，g 为 8$8， 可 以 估计 出 E1 为 2.16 元 。 因 此 ， 股 票 价 值 的 估计 值 为 


V=E1x (P/E0) =12.5x2.16=27 


市 鳃 率 模型 具有 以 下 几 方 面 的 优点 : 由 于 市 仍 率 模型 是 股票 当前 市 场 价格 与 每 股 收益 的 比率 ， 所 以 市 锰 率 模型 可 以 直接 应 用 
于 不 同 收益 水 平 的 股票 价格 之 间 的 比较 ;， 另外， 对 于 那些 在 某 段 时 间 内 没有 支付 股息 的 股票 ， 市 锰 率 模型 同样 适用 。 


天 于 市 鳃 率 的 价值 在 业界 和 学 术 界 都 有 争论 ， 特 别 是 有 人 强调 市 僵 率 基准 不 适合 成 长 中 的 新 兴 市 场 。 应 当 看 到 ， 大 量 实证 研 
究 支 持 了 市 鳃 率 在 成 熟 市 场 的 投资 基准 作用 。 事 实 上 ， 在 主板 市 场 ， 尽 管 股票 价格 可 以 不 断 上 涨 ， 但 是 随 着 股利 水 平 的 上 涨 ， 市 
僵 率 却 和 预期 收益 率 一 样 保持 均衡 状态 的 稳定 。 当 然 ， 比 较 牛 市 和 熊市， 你 可 以 看 到 市 鳃 率 的 局 低 差 异 ， 但 是 跨国 波动 周期 的 平 
均 水 平 ， 市 伪 率 还 是 保持 稳定 ， 这 融 是 12~20 倍 的 水 平 。 当 然 ， 在 成 长 型 市 场 ， 无 论 新 兴 市 场 还 是 纳 斯 达 克 市 场 ， 市 盒 率 的 波动 
性 质 更 为 突出 ， 需 要 束 行 业 和 经 济 周期 给 出 不 同 的 标准 。 全 流通 的 实现 和 做 空 机 制 的 完善 ， 使 得 中 国 市 鳃 率 的 稳 仿 将 逐渐 显现 。 


5.4.2 ”其 他 相对 信 价 方法 


1. 价 格 -账面 价值 比率 (P/B， 市 净 率 ) 


这 一 比率 作为 相对 价值 的 度量 被 银行 业 的 分 析 师 广泛 使 用 。 银 行 的 账面 价值 是 其 价值 的 一 个 很 好 的 指标 ， 因 为 大 多 数 银行 次 
产 是 流动 资产 ， 比 如 债券 和 商业 贷款 。 上 自从 Fama 和 French 在 一 项 研究 中 指出 价格 -账面 价值 比率 与 超额 收益 率 之 间 有 显著 的 有 反 
相关 ， 之 后 该 比率 束 颇 受 欢 迎 和 信赖 。 价 格 -账面 价值 比率 可 表示 为 

了 
P/B=— ( $-17) 


1 十 ] 


X 


即 P/B 比 率 是 第 t 期 股票 价格 除 以 公司 t 期 年 霖 每 股 账 面 价值 。 每 股 账面 价值 又 称 每 股 净 资产 ， 是 指 每 股 股 票 所 合 的 实际 资产 价 
值 ， 是 支撑 股票 市 场 价 格 的 物质 基础 ， 也 代表 着 公司 解散 的 时 候 股 和 东 可 以 分 得 的 权益 ， 通 党 我 们 认为 这 是 股票 价格 下 跌 的 底线 。 
每 股 账 面 价值 的 数额 越 大 ， 表 明 公 司 内 部 积 囚 越 雄厚 ， 抵 御 外 来 因素 影响 的 能 力 越 强 。 因 为 这 个 原因 ， 价 格 -账面 价值 比率 反映 
的 是 ， 相 对 于 净 人 资产 ， 股 票 的 市 场 价格 是 处 于 较 高 水 平 还 是 较 低 水 平 。 价 格 -账面 价值 比率 越 大 ,说明 股 价 处 于 较 高 水 平 ， 反 过 
来 ， 价 格 -账面 价值 比率 越 小 ， 说 明 股 价 处 于 较 低 的 水 平 。 市 净 率 与 市 怨 率 相 比 ， 前 者 通常 用 于 考察 股票 的 内 在 价值 ， 长 期 投资 
者 较为 天 注 ; 而 市 伪 率 一 般 比 较 多 用 于 考察 股票 的 供求 状况 ， 秽 期 的 投资 者 天 注 较 多 。 


2. 价 格 -销售 额 比 率 (P/S) 


价格 -销售 额 比率 为 


P 
六/ = le 
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即 P/S 比 率 是 第 t 期 的 股票 价格 除 以 公司 t+ 1 期 的 每 股 预期 销售 额 。 


价格 -销售 比率 的 支持 者 认为 强劲 和 稳定 的 销售 增长 是 一 个 成 长 型 公司 的 要 求 。 叶 然 他 们 也 认识 到 获得 高 于 平均 水 平 的 利润 
率 的 重要 性 ， 但 是 增长 过 程 必须 从 销售 额 开始 ;同时 ， 对 于 一 些 无 利润 甚至 是 亏损 的 公司 来 说 ， 无 法 计算 市 鳃 率 ， 对 轻 人 资产 公 
司 ， 比 如 对 以 知识 资产 为 主 、 品 牌 为 主 的 企业 来 说 ， 市 净 率 的 参考 价值 也 不 大 。 但 是 对 所 有 公司 而 言 ， 销 售 收入 一 般 是 正 数 ， 在 
俊 产 负债 表 和 损 共 表 的 所 有 数据 中 ， 销 售 的 数据 相 比 其 他 数据 而 言 是 较 难 操控 、 较 少 作 假 的 。 对 于 一 些 成 立时 间 不 长 ， 利 润 也 不 
显著 的 公司 股票 ， 市 净 率 定价 有 一 定 的 合理 性 。 但 该 比率 也 有 其 不 足 : 销售 额 的 高 速 增长 不 一 定 意味 着 由 收 葵 或 现金 流 度 量 的 经 
营利 润 的 增加 ， 价 格 -销售 额 比率 没有 考虑 公司 的 成 本 结构 。 因 此 ， 使 用 相对 比较 法 我 们 必须 保证 相对 比较 是 在 同一 或 者 相近 行 
业 的 公司 间 进 行 的 。 


3. 价 格 - 现 金 流 比率 (P/CF) 


价格 -现金 流 比 率 越 来 越 受 欢迎 是 因为 有 些 公 司 认为 束 操 纵 每 股 收益 而 言 ， 现 金 流 一 般 不 易 作 假 。 现 金 流 的 价格 在 基本 面 定 
价 中 很 重要 ， 在 进行 信用 分 析 时 也 非常 关键。 价格 -现金 流 比 率 按 下 面 的 公式 计算 


i 
PIGF So— $-19) 
CF ( / 
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即 P/CF 比 率 是 第 t 期 的 股票 价格 除 以 该 公司 t+ 1 期 的 每 股 了 预期 现金 流 。 


价格 -现金 流 比 率 可 用 于 评价 股票 的 价格 水 平和 风险 水 平 。 价 格 -现金 流 比 率 越 低 ， 表 明 上 市 公司 的 每 股 现金 增加 额 越 多 
经 营 压力 越 小 。 对 于 参与 资本 运作 的 投资 机 构 ， 市 现 率 还 意味 着 其 运作 资本 的 增加 效率 。 不 过 ， 在 对 上 市 公司 的 经 营 成 果 进 行 分 
析 时 ， 每 股 的 经 营 现 金 流 量 数 据 更 具 参 考 价值 。 影 响 该 比率 的 变量 与 影响 市 鳃 率 的 类 似 ， 有 现金 流 的 预期 增长 率 以 及 股票 的 风 
险 ， 后 者 用 一 段 时 期 现金 沅 的 不 确定 性 或 流动 性 来 表示 。 有 具体 使 用 的 现金 流 要 根据 公司 和 行业 的 特点 ， 来 确定 哪 种 现金 沈 ， 比 如 


是 经 齐 现 金 沈 还 是 目 由 现金 沈 ， 最 适合 衡量 该 行业 的 绩效 。 一 个 合适 的 比率 也 会 受 公司 吹 本 结构 的 影响 。 


4. 市 值 回 报 增长 比 (PEG) 


市 值 回报 增长 比 适 用 于 衡量 高 增长 阶段 的 股票 ， 这 个 指标 一 方面 既 可 以 通过 市 盆 率 考察 公司 目前 的 财务 状况 ， 又 可 以 通过 入 
利 增长 速度 考察 未 来 一 段 时 间 内 公司 的 增长 预期 。 市 值 回报 增长 比 的 计算 公式 是 


市 盈 率 
市 值 回 报 增长 比 一 增长 这 (53-20 ) 
比如 ， 一 只 股票 当前 的 市 仍 率 为 10 倍 ， 并 且 示 来 预期 每 股 收 葵 的 增长 率 为 20%， 那 么 这 只 股票 的 PEG 就 是 1|。 当 PEG 等 于 1 
时 ， 表 明 市 场 赋予 这 只 股票 的 估 值 可 以 充分 反映 其 未 来 业绩 的 成 长 性 。 如 果 PEG 大 于 1 的 话 ， 说 明 这 只 股票 的 价值 残 有 可 能 被 高 
估 ， 或 者 市 场 认 为 这 家 公司 的 业绩 成 长 会 高 于 市 场 的 预期 。 


通常 价值 型 股票 的 PEG 都 会 低 于 1， 以 有 反映 低 业绩 增长 的 预期 。 投 资 者 需要 注意 的 是 ， 像 其 他 财务 指标 一 样 ，PEG 也 不 能 
独 使 用 ， 必 须要 和 其 他 指标 结合 起 来 ， 这 里 最 天 键 的 还 是 对 公司 业绩 的 预期 。 市 鳃 率 单 被 用 来 评估 股票 的 价值 。 但 是 ， 当 遇 到 一 
些 极 闯 情 况 时 ， 市 鳃 率 的 可 操作 性 残 有 局 限 ， 比 如 市 场 上 有 许多 远 局 于 股市 平均 市 僵 率 水 平 ， 长 全 遍 达 上 百倍 市 鱼 率 的 股票 ,此 
时 残 无 法 用 市 鳃 率 来 评估 这 类 股票 的 价值 。 但 如 果 将 市 僵 率 和 公司 业绩 成 长 性 相对 比 ， 那 些 超 高 市 僵 率 的 股票 看 上 去 残 有 合理 性 
了 。PEG 虽 然 不 像 市 僵 率 和 市 净 率 使 用 得 那样 普及 ， 但 同样 是 非 单 重 要 的 ， 在 某 些 情况 下 ， 还 是 决定 股价 变动 的 决定 性 因素 。 


5.2 ”股票 定价 的 三 大 流派 : 价值 、 技 术 与 行为 


股票 定价 与 管理 的 理论 与 实践 操作 主要 有 三 大 流派 : 价值 分 析 、 技 术 分 析 与 行为 金融 学 的 分 析 万 法 。 其 各 目 友 展 与 相互 争 
唱 ， 形 成 了 证 券 市 场 研究 的 风景 续 。 


价值 分 析 派 的 理论 基础 是 以 马 科 维 洗 投 资 组 合理 论 和 CAPM 为 代表 的 新 古典 金融 学 。 从 市 场 有 效 的 理念 出 友 ， 投 资 者 通过 
观 环境 分 析 、 行 业 分 析 和 个 股 基本 面 分 析 构 建 投资 组 合 。 相 天 投资 决 案 过 程 根据 经 济 系统 、 行 业 、 公 司 变量 的 三 层次 多 变量 选 
来 估计 具体 股票 的 内 在 价值 和 市 场 价格 偏离 ， 然 后 殊 投 资 组 合 的 调整 进行 投资 决策 ; 其 分 析 天 键 在 于 寻找 真正 的 实际 收益 率 高 
其 必要 收 蔡 率 的 被 错误 定价 的 股票 ， 也 区 是 那些 被 高 估 或 者 低估 的 股票 。 在 中 国 融 人 资 融 券 实 施 和 股指 期 贷 进入 市 场 之 后 ， 不 仅 对 
于 低估 的 股票 可 以 通过 做 多 而 获 利 ， 而 且 对 于 高 估 的 股票 也 可 以 通过 做 空 而 获 利 。 这 为 价值 学 派 的 主张 在 中 国 的 应 用 提供 了 新 的 
实验 场 。 本 章 之 前 几 忆 的 分 析 主 要 在 介绍 价值 分 析 派 的 主要 理论 和 观点 。 


时 


由 


技术 分 析 派 认为 市 场 是 其 自身 最 好 的 评估 人， 因而 利用 股价 变动 的 历史 数据 能 预测 未 来 的 股价 变动 ， 而 不 需要 使 用 外 生变 量 
估价 。 技 术 分 析 包 括 了 对 诸如 价格 和 交易 量 等 过 去 市 场 数 据 的 考察 ， 从 而 导出 对 未 来 价格 趋势 的 估计 ， 进 一 步 得 出 最 终 投资 决 
策 。 技术 分 析 师 认为 ， 市 场 的 行为 是 涵 芋 了 一 切 信 息 的 ， 任 何 一 个 影响 证 券 市 场 的 因素 ， 最 终 都 必然 会 体现 在 股票 价格 的 变动 
上 ， 所 以 技术 分 析 人 员 只 需要 天 心 这 些 因素 对 市 场 行为 的 影响 效果 ， 而 不 用 去 担心 具体 导致 这 些 变 化 的 原因 是 什么 。 技 术 分 析 师 
认为 没有 必要 通过 研究 经 济 系统 、 行 业 、 公 司 等 变量 来 估计 未 来 价值 ， 因 为 他 们 认为 过 去 的 价格 波动 本 身 融 会 预示 未 来 价格 的 变 
动 。 技 术 分 析 师 还 认为 ， 价 格 趋 势 变化 会 预测 出 接 下 来 的 便利 和 风险 等 基本 变量 的 变化 ， 即 证 券 价格 的 变动 是 有 一 定 规律 的 ， 而 
基本 面 分 析 师 则 要 更 晚 才 能 预测 到 这 些 变化 。 技 术 分 析 师 根据 对 过 去 股票 市 场 和 个 股 的 价格 变动 的 观察 ， 忆 结 出 了 技术 交易 规 
则 。 许 多 大 投资 公司 在 雇佣 基本 面 分 析 师 的 同时 也 雇佣 技术 分 析 师 来 提供 投资 咨询 服务 。 许 多 投资 专家 和 个 人 投资 者 相信 技术 交 
易 规 则 ， 并 根据 规则 进行 投资 决策 。 但 技术 分 析 也 有 不 足 之 处 ， 例 如 技术 分 析 假 设 市 场 行为 包括 了 一 切 信 息 ， 但 是 市 场 行为 反映 
的 信息 同 原始 的 信息 毕 葛 还 是 有 一 些 差 异 ， 信 息 损 失 是 必然 的 。 所 以 ， 在 进行 技术 分 析 的 同时 还 应 该 适当 进行 一 些 基本 分 析 和 | 别 
的 方面 的 分 析 。 本 书 不 对 近 术 分 析 做 详细 讨论 。 


行为 金融 学 派 的 主要 贡献 是 解释 以 前 学 术 人 研究 友 现 的 某 些 异常 现象 ， 以 及 按照 投资 者 某 些 根 深 蒂 固 的 偏见 行动 而 获得 超额 收 
葵 率 的 机 会 。 行 为 金融 学 认为 金融 理论 模型 是 不 完整 的 ， 因 为 它 没有 考虑 个 体 心理 特征 的 影响 。 这 些 特征 能 解释 很 多 异常 现象 和 
一 些 存 在 的 偏 为 ， 还 能 提供 获得 超额 收 葵 的 机 会 。 意 识 到 偏见 很 重要 ， 因 为 作为 分 析 师 和 投资 组 合 管理 人 ,偏见 会 导致 较 帮 的 绩 


效 ， 同 时 利用 它 也 有 可 能 获得 超额 收益 。 例 如 ， 行 为 金融 学 派 的 支持 者 赞成 成 长 型 公司 的 股票 一 般 不 是 成 长 型 股票 ， 因 为 分 析 师 
对 预测 未 来 收 葵 率 的 能 力 过 分 自信， 使 股票 估 值 最 终 要 么 充分 估价 ， 要 么 过 高 估计 了 未 来 增长 。 行 为 金融 学 派 也 支持 逆 同 投资 的 
天 系 ， 证 实 了 分 析 师 推荐 股票 或 新 闻 记 者 对 季度 收益 的 估计 和 推荐 股票 的 “ 手 群 效应 ”。 同 样 ， 厌 恶 损失 和 仿 见 升级 在 行为 金融 
学 中 也 是 很 重要 的 概念 ， 这 使 投资 者 长 期 持 有 赔钱 的 股票 ， 并 可 能 买 入 更 多 这 种 股票 来 降低 平均 买 入 成 本 。 行 为 金融 学 派 也 提醒 
及 和 资 者 进行 这 样 的 行为 之 前 ， 一 定 要 确认 你 对 股票 进行 了 重新 信 什 ， 并 且 已 经 考虑 了 所 有 你 倾 癌 忽视 的 利空 消息 。 有 天 行为 金融 
学 派 的 部 分 观点 我 们 将 在 第 7 章 中 介绍 。 


天 键 不 二 


内 在 价值 
现金 流 贴 现 
股利 贴现 模型 
市 盘 率 模型 


资本 结构 
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第 6 草 ”债券 均衡 价格 


国内 容 提 要 


债 券 是 以 固定 收益 为 特征 的 基础 证 券 。 本 章 在 分 析 投 资 债券 风险 特征 的 基础 上 ， 重 点 曾 述 承担 利率 风险 的 国债 的 均衡 定价 方法 、 利 率 期 限 结构 
和 度量 债券 价格 的 利率 敏感 性 的 久 期 及 其 相关 的 风险 免疫 策略 。 


上 一 章 我 们 讨论 了 股票 即 权 葵 证 券 的 定价 ， 本 章 我 们 将 讨论 固定 收益 证 券 一 债券 的 定价 。 债 券 具 有 相对 稳定 的 现金 流 ， 
因而 被 称 之 为 固定 收益 证 券 。 但 债券 价值 仍 受 违约 风险 、 利 率 风险 等 多 种 风险 的 影响 ， 如 何 对 债券 定价 和 进行 风险 管理 是 投资 
面临 的 基本 问题 。 本 和 章 从 讨论 债券 的 风险 价值 开始 ， 目 的 是 让 读者 了 解 债券 的 风险 收益 特征 ， 从 而 理解 债券 面临 的 多 种 风险 及 其 
对 债券 价值 的 影响 。 本 草 要 点 之 一 是 债券 定价 。 我 们 结合 债券 合约 的 特征 和 收 益 现 值 的 资产 评估 原理 讨论 债券 的 套利 均衡 价格 及 
其 到 期 收 荔 率 的 计算 万 式 和 特征 ， 进 而 引入 了 利率 期 限 结 构 ， 这 是 具有 广泛 应 用 的 极其 重要 的 债券 信息 结构 。 要 点 之 二 是 风险 度 
量 。 我 们 看 重 分 析 债 券 收 、 葵 水 平 的 利率 敏感 性 特征 和 期 限 的 利率 风险 内 涵 ， 在 此 基础 上 ，5 引 入 久 期 度量 ， 深 入 挖掘 其 性 质 与 信 
息 内 容 ， 进 而 形成 资产 负债 久 期 匹配 的 免疫 策略 。 作 为 进一步 扩展 ， 我 们 将 讨论 久 期 和 凹 度 的 配合 。 


6.1 债 稚 风险 作 值 


固定 收 葵 人 资本 市 场 是 由 比 货币 市 场 的 交易 工具 的 期 限 更 长 的 一 些 借款 工具 构成 的 。 固 定 收 荔 证 券 包 括 国 债 、 市 政 债券 、 公 司 
债 闻 、 担 保 债 卷 以 及 债 着 基金 。 这 举证 券 之 所 以 航 冠 以 “固定 收益 ”这 一 名 称 ， 是 因为 这 类 证 关 要 么 承 话 提 供 一 种 固定 的 收入 
流 ， 要 么 提供 一 种 由 相应 的 特定 公式 决定 的 收入 沅 。 这 些 证 券 的 途 付 由 太行 者 进行 管理 或 者 由 代表 友 行 者 利 葵 的 某 一 代理 银行 进 
行 管理 。 除 非 发 行者 宣布 破产 ， 人 否则 这 些 收 益 都 是 被 固定 的 。 


具体 而 言 ， 债 务 合约 是 一 项 法 律 合 同 ， 它 对 债券 友 行者 和 持 有 者 的 权利 和 义务 进行 了 规定 。 债 务 合约 中 包括 与 债券 友 行 有 关 
的 一 系列 特殊 条 蒜 。 这 些 债 券 特殊 条 球 规 定 了 一 些 与 债券 友 行 者 和 持 有 者 相关 的 规则 和 限制 性 条 件 。 此 类 条 球 中 包括 了 债券 友 行 
者 所 拥有 的 权利 (比如 可 以 提前 赎 回 债券 ) 以 及 所 受到 的 限制 (比如 对 其 增加 股息 能 力 的 限制 ) 。 


但 债券 友 行者 确实 有 破产 的 可 能 性 ， 因 此 债 卷 投资 面临 违约 风险 ;而 债券 息 票 率 一 旦 确定 丈 不 能 改变 。 当 市 场 利 率 升 高 时 ， 
原 有 债券 的 投资 就 产生 利率 损失 ， 这 残 是 利率 风险 ， 与 此 同时 ,债券 还 面临 整个 金融 体系 的 流动 性 风险 、 突 友 事 件 风 险 和 全 局 风 
允 和 等， 因而 需要 在 认识 债券 面临 的 风险 的 基础 上 评估 债券 的 风险 价值 。 


6.1.1 债 卷 的 风险 特征 


典型 的 债务 合约 要 明确 列 出 在 事先 约定 的 期 限 内 补偿 购买 者 (投资 者 ) 的 具体 条 款 。 一 般 来 讽 ， 支 付 是 契约 性 的 。 例 如 ， 上 息 
票 利率 为 7.259%，2016 年 5 月 15 日 到 期 的 不 可 赎 回 的 美国 国债 。 这 个 债务 合约 将 提供 票面 利率 为 7.25% 的 补偿 (半年 支付 1 次 ， 
即 每 年 ?5 月 15 日 和 11 月 15 日 文 付 ) ， 直 到 到 期 日 。 在 到 期 日 ， 除 了 支付 利息 外 ， 还 要 偿还 票面 金额 。 这 个 定期 的 补偿 被 称 为 忆 
票 (coupon) ， 索 取 权 的 剩余 日 期 被 称 为 到 期 期 限 (time to maturity) 。 在 到 期 日 ， 除 了 支付 利息 外 ， 还 要 偿还 票面 金额 。 
到 期 时 借 称 人 偿还 的 金额 被 称 为 面 伪 (par value) 、 到 期 价值 (maturity) 或 票面 价值 (face value) 。 这 是 一 个 子弹 式 .债务 
证 券 (bullet debt security) 的 例子 。 这 个 证 券 是 无 违约 风险 的 ， 即 投资 者 不 会 面临 信用 风险 。 但 这 不 是 说 这 个 工具 没有 风 
险 。 事 实 上 ， 持 有 一 定 头 十 这 种 证 券 的 投资 者 要 承担 利率 风险 。 如 果 该 国债 的 价格 大 幅 波动 ， 甚 至 达到 一 天 内 变化 几 个 百分点 ， 
各 以 面值 购买 100 万 美元 面值 的 这 种 国债 ， 投 资 者 将 承受 很 大 的 价格 风险 。 


豆 期 国债 是 美国 很 活跃 的 品种 ， 近 年 来 中 国 的 短期 国债 (半年 期 ) 和 企业 短期 融资 券 也 逐渐 成 为 债券 市 场 的 主力 品种 。 短 期 
债券 往往 不 附 息 ， 到 期 以 面值 结算 ， 因 此 初始 友 行 时 往往 折价 或 者 贴现 交易 ， 因 此 被 称 作 零 忌 票 债 状 (zero coupon bonds) 
或 者 折 现 债券 。 


我 们 将 在 后 面 说 明 在 实际 工作 中 用 到 的 刻画 利率 和 价格 风险 的 数量 方法 。 债 券 一 般 还 有 流动 性 风险 。 只 有 特定 国债 的 友 行 数 
量 约 为 100 亿 美元 ， 如 此 大 的 规模 ， 意 味 着 这 种 证 券 具 有 很 强 的 流动 性 。 高 流动 性 意味 着 投 贷 者 可 以 以 比较 小 的 买卖 价 才 买 卖 大 
量 的 这 种 证 疤 而 没有 逆向 的 价格 效应 。 如 果 我 们 刚才 举例 的 上 述 国 债 的 平均 买卖 价格 是 1.1 个 基点 (一 个 基点 是 0.01%) ， 最 大 
买卖 价 才 是 4.31 个 基点 ， 那 么 这 只 国债 的 流动 性 风险 非常 低 。 这 只 债券 不 能 被 财政 部 提前 赎 回 说 明 投资 者 对 未 来 现金 流 的 实际 选 
择 确定 无 疑 ， 因 此 这 只 债券 没有 时 机 风险 (timing risk) 。 如 果 这 只 证 券 可 以 被 友 行者 提前 赎 回 ,投资 者 将 面临 时 机 风险 。 某 些 
证 券 面 临 事 件 风 险 (event risk) ， 如 果 发 行者 的 信用 等 级 突然 恶化 ， 或 者 资本 结构 出 现 了 一 个 巨大 的 变化 ， 例 如 杠杆 式 收 购 ， 
这 种 风险 束 会 出 现 ， 并 反 过 来 影响 该 债券 的 风险 。 上 述 例 子 中 的 国债 没有 事件 风险 。 此 外 ， 债 券 投 资中 还 面临 通胀 风险 ， 国 外 投 
钦 者 还 面临 外 汇 风 险 等 。 这 里 我 们 把 再 投资 风险 可 以 看 作 利 率 风 险 的 一 部 分 。 


除了 息 票 利率 固定 的 固定 利率 债券 外 ， 还 有 浮 息 债券 ， 即 息 票 利率 不 固定 的 债券 ， 例 如 息 票 利率 盯 住 未 来 6 个 月 期 国债 未 来 
的 收 荔 率 曲线 。 我 们 看 一 个 例子 ， 论 旗 集 团 1978 年 6 月 26 日 友 行 了 面值 2 亿美 元 的 浮动 利率 债券 。 其 息 票 利率 盯 住 6 个 月 国债 利 
率 ， 也 就 是 说 ， 采 住 在 2 月 和 8 月 的 最 后 10 天 的 中 间 14 个 日 历 日 内 美联储 友 布 的 6 个 月 期 美国 国库 券 的 市 场 周 利率 的 算 林 平均 值 。 
在 1979~1983 年 ， 实 际 的 息 票 利率 是 该 平均 值 加 上 120 个 基点 ， 期 间 的 最 小 值 是 7.5%; 在 1984~1988 年 ， 息 票 利率 高 于 平均 值 
100 个 基点 ， 期 间 的 最 小 值 是 7%; 在 1989~1998 年 ， 息 票 利率 局 于 平均 值 75 个 基点 ， 期 间 的 最 小 值 是 6.2%。 人 在 上 友 行 时 ， 人 花旗 集 


团 的 信用 等 级 是 AAA/AA+。 这 只 债券 的 到 期 期 限 也 不 必 是 固定 的 ， 它 取决 于 友 行者 什么 时 候 赎 回 或 者 宣布 出 现 财务 困 难 。 该 债 
券 1998 年 9 月 1 日 到 期 ， 这 只 浮 息 债 券 不 可 转换 ， 但 是 1988 年 9 月 1 日 后 可 以 以 递减 的 赎 回 价格 赎 回 。 


从 这 个 例子 中 看 出 ， 该 债券 的 信用 风险 的 波动 汽 围 依赖 于 友 行 者 的 信用 等 级 ;其 利率 风险 相对 较 低 ， 因 为 息 票 盯 住 的 是 短期 
国债 ;基本 上 没有 沅 动 性 ， 买 卖 价 差 相 对 较 大 ; 由 于 该 债券 多 许 1988 年 以 后 逐渐 赎 回 ， 因 此 该 债券 具有 时 机 风险 。 


债务 证 券 的 附加 超 约 条 款 有 重要 的 意义 。 例 如 ， 现 金 流 优先 权 。 这 个 条 款 对 于 政府 债券 而 言 没 有 任何 意义 ， 因 为 政府 的 税收 
保证 了 承诺 的 现金 流 的 支付 。 但 对 于 其 他 债务 证 券 的 友 行 者 来 说 ， 债 务 契 约 在 对 财产 的 索取 权 上 优先 于 其 他 剩余 索取 权 。 如 果 一 
个 机 构 发 行 了 多 只 债务 ， 则 发 行者 要 在 债务 契约 中 明确 说 明 它 们 的 优先 权 和 界 别 ， 这 将 导致 债务 契约 的 一 些 重要 变化 。 担 保 和 无 
担保 债券 。 担 保 债 券 (secured bonds) 在 公司 破产 时 有 特定 的 担保 品 作为 支持 ， 如 抵押 债券 (mortgage bonds) ， 是 以 发 行 
者 的 有 形 资产 作为 支持 的 。 如 果 发 生 债务 困难 ， 可 以 变卖 这 些 资产 来 保证 债权 人 的 债权 。 美 国 称 无 担保 债券 (unsecured 
debt) 为 信用 债 闻 (debenture) ， 则 没有 这 种 有 形 资 产 的 支持 。 


或 由 条 款 (contingency provisions) ， 发 行者 上 帮 行 存在 正 违约 概率 的 债务 证 券 时 ， 通 常 包含 两 种 重要 的 或 有 条 款 。 首 先 ， 
债务 证 券 要 指明 导致 破产 的 事件 。 在 债务 定价 的 文献 中 ， 这 叫 作 重组 下 界 (lower reorganization boundary) 。 一 种 可 能 是 无 
法 支付 事先 承诺 的 息 票 ， 另 一 种 可 能 是 到 期 不 能 偿付 本 金 (期 满 后 支付 的 本 金 通 常 称 为 期 后 支付 ) 。 这 些 事件 的 友 生 赋予 了 债权 
人 接管 债务 公司 的 权利 。 如 果 债 权 人 认为 与 管理 层 重新 谈判 更 符合 他 们 的 利益 ， 债 权 人 可 能 并 不 真正 行使 接管 债务 公司 的 权利 。 
重组 下 界 也 就 是 债权 人 决定 是 否 进 入 重新 谈判 过 程 或 者 迫使 公司 进入 正常 清算 过 程 的 时 机 或 事件 。 其 次 ， 债 务 契约 也 要 指明 在 公 
司 破产 时 债权 人 获得 补偿 以 及 控制 权 转 移 的 规则 。 通 常 ， 时 机 支付 与 事先 确定 的 支付 会 有 差异 。 自 然 ， 债 务 的 价值 将 会 受到 这 些 
条 款 的 深刻 影响 。 一 般 来 说 ， 重 新 谈判 会 导致 补偿 结果 偏离 绝对 优先 规则 ， 按 照 这 种 规则 ， 高 级 别 的 索取 权 拥 有 者 将 比 低级 别 的 
拥有 者 优先 获得 赔付 的 权利 。 


其 他 条 款 还 包括 : 可 赎 回 、 可 转换 、 可 回 售 、 途 债 基金 条 款 等 。 可 赎 回 (callable) 意味 着 赋予 了 友 行 者 在 未来 的 某 一 时 间 
提前 赎 回 债务 的 权利 。 绝 大 多 数 的 公司 债券 都 是 可 以 按照 事先 约定 的 价格 赎 回 的 。 绝 大 多 数 债券 证 券 都 包含 传 债 基 金条 
球 (sinking fund provisions) ， 这 要 求 定期 收回 并 注销 一 定数 量 的 债务 证 券 。 还 有 一 些 债务 证 券 是 可 由 购买 者 选择 加 
售 (puttable) 的 ， 即 这 个 权利 是 赋予 债券 购买 者 的 。 可 转换 (convertible) 债券 ， 即 购买 者 可 以 选择 转换 为 友 行 公 司 特定 数 
量 的 股份 。 大 部 分 的 可 转换 债 卷 也 是 可 赎 回 的 。 


6.1.2” 债 莽 的 风险 结构 : 债券 评级 


债券 违约 风险 通 剃 被 称 为 信用 风险 ， 它 的 测定 由 信用 评级 机 构 负责 ， 国 际 主要 的 信用 评级 机 构 有 : 物 迪 投资 服务 公司 、 标 准 
普尔 公司 、 惠 誉 国际 公司 等 三 巨头 ，1975 年 美国 证 券 区 易 委 员 会 (SEC) 认可 惠 共 国际 、 标 准 普尔 、 物 迪 为 全 国 认定 的 评级 组 
织 。 中 国 的 有 影响 的 民营 评级 机 构 有 大 公国 际 资 信 评 估 有 限 公司 、 中 债 资信 评估 公司 等 。 以 上 这 些 机 构 都 提供 商业 公司 的 财务 信 
息 并 对 大 型 企业 债券 和 市 政 债券 按 质 进行 信用 评级 。 它 们 用 字母 等 级 表示 所 友 行 债券 的 安全 性 。 最 好 的 信用 等 级 是 AAA 或 Aaa。 
穆 迪 公司 为 每 种 信用 等 级 再 另 设 定 1、2 或 3 作为 后 缀 (如 Aaa1、Aaa2、Aaa3) ， 以 便 做 出 更 精确 的 等 级 划分 。 其 他 评价 机 构 使 
用 + 或 -的 符号 来 进行 进一步 的 划分 。 


如 表 6-1 所 示 ， 评 级 为 BBB 及 更 高 (标准 普尔 公司 、 惠 誉 ) 或 Baa 及 更 高 ( 穆 迪 公司 ) 的 债券 被 认为 是 投资 级 债券 ， 反 之 ， 
言 用 等 级 较 低 的 则 被 称 之 为 投机 级 债 卷 或 垃圾 债券 。 通 剃 垃圾 债券 也 被 称 为 高 收益 债券 。 


表 6-1 国际 债券 信用 等 级 的 划分 
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注 : 信誉 极 高 和 信誉 高 的 两 组 是 可 投资 的 ， 其 还 本 付 奶 有 保障 ， 违 约 概 率 很 小 ， 投 机 性 的 债券 具有 一 定 的 还 本 付 恩 能 力 ， 但 是 波动 较 大 ， 违 约 
概率 受 经 济 环 境 影响 较 大 ， 而 信誉 极 低 的 两 档 表 明 相 应 债券 的 还 本 付 县 能 力 低 ， 经 营 绩效 波动 大 ， 违 约 概率 大 ， 称 为 垃圾 债券。 


资料 来 源 : 三 大 评级 机 构 网 站 。 


1. 债 券 评级 的 决定 因素 
债券 评级 机 构 主要 根据 发 行 公司 财务 状况 的 变动 趋势 与 水 平 对 其 所 发 行 债券 的 信用 状况 进行 等 级 划分 。 评 价 信用 等 级 所 用 的 
几 个 重要 参数 有 : 
(1) 偿 债 能 力 比率 (coverage ratio) 


公司 收入 与 固定 成 本 之 间 的 比率 。 例 如 ， 已 获 利 额 对 支付 利息 的 倍数 比率 (times-interest-earned ratio) 是 支付 利息 和 税 
收 之 前 的 收入 与 应 付 利息 的 比率 。 固 定 费 用 偿付 比 率 (fixed-charge coverage ratio) ， 用 扣除 税金 、 利 息 和 税金 前 的 净 收 益 
忆 额 除 以 利息 、 税 金 和 调整 税 项 后 的 偿 债 基金 支付 款项 的 总 数 。 低 水 平 或 下 降 的 偿 债 能 力 比 率 意 味 着 可 能 会 发 生 现 金 流 动 困 难 。 
(2) 杠杆 比率 (leverage ratio) 
多 ， 标 志 着 公司 无 力 获 取 足 够 的 收益 以 保证 债券 的 安全 性 。 


=E* 


债务 与 资本 总 额 的 比率 。 过 遍 的 杠杆 比率 表明 负债 过 


(3) 流动 性 比率 (liquidity ratio) 


最 党 见 的 两 种 流动 性 比率 是 流动 比率 (current ratio) ， 即 流动 资产 与 流动 负债 的 比值 ， 速 动 比率 (quick ratio) ， 即 包 合 
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存货 在 内 的 流动 资产 与 流动 负债 的 比值 。 这 些 比率 反映 了 公司 用 流动 性 最 大 的 资产 进行 偿 债 的 能 力 。 
(4) 盈利 比率 (profitability ratio) 
率 等 级 的 测度 。 伪 利 比 率 是 一 个 公司 整体 财务 状况 的 指示 器 。 资 产 收 益 率 (支付 利息 和 税收 之 前 的 收入 


有 关 人 资 股 或 股权 收 益 率 等 
与 总 资产 的 比值 ) 是 最 贡 见 的 比率 。 具 有 较 遍 资产 收益 率 的 公司 在 资本 市 场 上 更 有 能 力 筹 资 ， 因 为 它们 的 投资 有 更 好 的 收 答 。 


(5) 现金 流 对 总 负债 比率 (cash flow to debt ratio) 


这 是 现金 忌 流 量 与 债务 的 比值 。 
有 过 大 量 研 究 来 测算 信用 等 级 是 否 真 能 用 来 预测 违约 风险 ， 最 著名 的 检验 之 一 是 由 奥 尔 特 曼 (Edward 1.Altman) 提出 的 Z 
评分 法 。 他 用 差异 分 析 法 来 预测 破产 ， 将 公司 按 财 务 状 况 打 分 ， 分 值 超过 临界 点 则 被 认为 是 可 以 信赖 的 ， 低 于 临界 点 则 表明 在 不 


久 的 将 来 有 重大 破产 风险 。 
2. 降 低 信用 风险 的 债 卷 契 约 


(1) 偿 债 基金 


债券 在 到 期 时 须 按 面值 偿付 。 这 一 偿付 使 得 发 行者 支付 庞大 的 现金 费用 。 为 了 确保 这 份 承 付款 项 不 会 带 来 流动 现金 短缺 的 危 


机 ， 公 司 必须 设立 偿 债 基金 以 将 债务 负担 分 散人 至 若干 年 内 。 这 个 基金 可 以 以 以 下 两 种 方式 运作 : 


1) 公司 可 以 每 年 在 公开 市 场 上 回 购 一 小 部 分 流通 在 外 的 债券 。 


2) 公司 可 以 以 一 个 与 债券 基金 条 蒜 有 关 的 特别 价 购买 部 分 债券 。 公 司 具 有 是 以 市 场 价 还 是 以 偿 债 基金 价 进行 回 购 的 选择 
权 ， 不 论 就 高 就 低 。 为 了 在 债券 持 有 者 之 间 公 平地 分 配 偿 债 基金 ， 被 购 债券 的 选择 用 数字 序列 的 万 式 随 机 产生 。 


偿 债 基金 赎 回 与 一 般 的 债券 赎 回 在 两 个 重要 方面 仓 在 差别 。 首 先 ， 公 司仪 能 以 债券 基金 赎 回 价格 回 购 有 限 的 债券 。 在 最 好 的 
情况 下 ， 某 学 信托 契约 允许 公司 使 用 加 倍 选 择 权 ， 即 公司 可 以 以 途 债 基金 赎 回 价格 回 购 所 需 债 券 数 量 的 两 舍 。 其 次 ， 债 券 基 金 赎 
回 价 格 通 弟 比 债券 契约 中 其 他 赎 回 条 天 规定 的 赎 回 价格 要 低 ， 它 往往 与 债券 票面 价值 相等 。 


从 表面 上 看 来 ， 偿 债 基金 主要 以 回报 的 方式 保护 了 债券 持 有 者 的 利益 ,但 它 实际 上 更 有 可 能 伤害 投资 者 。 如 果 利率 下 降 而 债 
券 价格 上 涨 ， 公 司 束 可 以 按 偿 债 基金 的 规定 以 低 于 市 场 价格 的 价格 回 购 债 券 并 从 中 受益 。 在 这 种 情况 下 ， 公 司 的 所 得 束 是 持 有 人 
的 所 失 。 


不 要 求 有 傍 债 基金 条 球 而 友 行 的 债券 被 称 为 序列 债券 。 序 列 债券 的 到 期 日 按时 间 间 隔 排 列 。 如 此 一 来 ， 公 司 的 主要 支付 费用 
束 像 偿 债 基金 一 样 在 时 间 上 被 分 散 了 。 序 列 债券 不 包括 赎 回 条 球 。 它 与 偿 债 基金 相 比 较 ， 序 列 债 券 的 优势 是 没有 不 确定 性 ， 而 这 
种 不 确定 性 是 由 偿 债 基金 是 否 赎 回 某 一 特定 数额 的 债券 而 市 来 的 。 序 列 债券 的 务 势 是 每 一 到 期 日 的 债券 都 是 不 同 的 ， 这 减少 了 债 
卷 的 流动 性 。 


(2) 次 级 债务 

决定 债券 安全 性 的 因素 之 一 是 友 行 公司 全 部 的 未 偿还 债券 的 数额 。 次 级 条 球 的 规定 限制 了 友 行 者 额外 借 蒜 的 数额 。 原 始 债务 
优先 ， 额 外 债务 要 从 属于 原始 债务 。 也 就 是 说 ， 如 遇 公 司 破产 ， 直 到 有 优先 权 的 主要 债务 被 付 清 ， 次 级 债务 的 债权 人 才 可 能 被 傍 
付 。 正 因为 如 此 ， 次 级 原则 有 时 也 称 为 “ 目 我 第 一 规则 ”， 即 原始 的 ( 较 早期 的 ) 债券 持 有 者 在 公司 破产 时 被 最 先 偿付 。 

(3) 红利 限制 


净 约 条 天 也 限制 了 公司 文 付 红利 的 数额 。 这 些 限 制 也 对 债券 持 有 人 有 保护 作用 ， 因 为 它们 据 使 公司 保留 其 资产 而 不 是 将 其 都 
付 给 股 乐 。 一 个 典型 的 限制 内 容 是 ， 如 果 公 司 有 史 以 来 的 红利 文 付 超过 了 聚积 留存 收益 与 股票 销售 收入 乙 和 ， 融 不 得 继续 向 股东 
支付 红利 。 


(4) 担保 品 


某 毕 债券 的 友 行 以 特别 物品 的 担保 为 基础 。 担 保 品 有 几 种 形式 ， 但 其 意义 都 在 于 如 果 公司 违约 ， 债 券 持 有 者 可 得 到 公司 的 部 
分 资产 。 如 果 担 保 品 是 公司 财产 ， 访 债券 成 为 抵押 债券 ， 如 果 担 保 品 以 公司 其 他 有 价 证 券 的 形式 出 现 ， 该 债券 则 被 称 为 担保 信托 
责 关 ;如 果 是 设备 ， 则 被 称 为 设备 契约 债券 。 最 后 一 种 形式 的 担保 品 最 弟 见 于 铁路 之 类 的 公司 ， 它 们 的 设备 标准 化 程度 局 ， 如 果 
公司 违约 ， 在 持 有 者 需要 退回 担保 品 时 很 容易 将 这 些 设备 出 售 给 其 他 公司 。 


—~>~ 


由 于 有 特殊 担保 品 的 支持 ， 抵 押 债 卷 通 弟 被 认为 是 最 安全 的 公司 债券 。 通 弟 的 信用 债券 并 不 提供 特殊 的 担保 品 ， 它 们 是 无 担 
保 债 券 。 持 有 人 仪 以 公司 通 单 的 获 利 能 力 判断 债券 的 安全 性 。 如 果 公司 违约 ， 信 用 债券 持 有 者 成 为 公司 的 普通 债权 人 。 由 于 具备 
了 更 大 的 安全 性 ， 担 保 债券 通 党 比 一 般 的 信用 债券 提供 的 收益 要 低 一 些 。 


6.1.3 ”公司 债 苗 的 风险 治 丛 


为 了 补偿 可 能 上 友 生 的 违约 ， 公 司 债券 必须 提供 违约 洛 价 。 在 实物 中 违约 溢价 是 公司 债券 的 承诺 收 葵 率 与 无 违约 风险 的 政府 债 
券 收 共 率 之 差 。 如 果 公 司 的 途 还 还 是 有 保障 的 并 且 实 际 吕 现 了 ， 投 资 者 融会 得 到 比 政府 债券 更 局 的 到 期 收 和 益 率 。 如 果 公 司 破 产 ， 
公司 债券 的 收 荔 率 丈 比 政府 债券 更 低 。 公 司 债券 与 无 违约 风险 的 中 长 期 国债 相 比 ， 存 在 两 种 潜在 的 可 能 性 一 一 更 好 或 更 坏 的 收 


蔡 率 。 换 句 语 说， 它 更 具有 风险 性 。 风 险 性 债券 的 违约 洛 价 模式 被 称 为 利率 的 风险 结构 。 违 约 风险 越 大 ， 违 约 洛 价 趣 遍 。 关 于 公 
司 债券 违约 风险 的 定价 是 一 个 值得 深入 的 研究 领域 ， 目 前 的 成 熟 理 论 是 莫 顿 (Robert Carhart Merton) 的 期 权 评 价 。 而 金融 实 
物 中 通行 的 方法 是 风险 结构 与 利率 期 限 结构 的 结合 ， 即 在 同期 国债 利 奶 率 的 基础 上 ， 根 据 信 用 评级 的 级 差 增 加 适度 的 利率 点 数 ， 
得 到 一 个 涵盖 利率 风险 与 违约 风险 的 到 期 收益 率 水 平 。 


利率 是 姑 观 经 济 状态 的 最 敏感 的 指标 ， 债 券 随 时 间 而 变化 的 收 蔓 率 就 与 经 济 周期 的 循环 密切 相关 。 经 济 衰 退 时 ， 收 益 率 笑 趋 
大 。 显 然 ， 经 济 不 稳定 时 ， 即 便 所 持 债券 利率 固定 ， 投 资 者 仍 感觉 有 破产 的 可 能 性 ， 他 们 要 求 相应 更 高 的 违约 溢价 作为 补偿 。 这 
有 时 被 称 为 投资 转移 (flight to quality) ， 意 即 投资 者 在 低 安全 率 时 ， 除 非 能 得 到 更 大 的 溢价 ， 否 则 将 会 把 他 们 的 资金 投入 更 
安全 的 债券 。 因 此 ， 对 于 公司 债券 违约 风险 的 安 观 环境 与 演化 的 研究 也 是 直接 服务 于 债券 投资 的 基础 性 工作 。 


6.2 “均衡 价格 与 到 期 收益 率 


对 于 仅 有 利率 风险 的 国债 ， 如 何 理 解 和 表示 其 风险 定价 呢 ? 定 价 束 是 估计 套利 均衡 状态 的 价格 。 我 们 看 到 的 是 债券 市 场 上 不 
断交 易 而 报 出 的 成 交 价 格 ， 那 么 哪个 是 均衡 价格 呢 ? 设 想 一 个 流动 性 好 的 市 场 ， 投 资 者 充分 利用 所 获得 的 市 场 信息 ， 卖 出 高 估 的 
资产 ， 买 进 低估 的 人 资产， 如 此 获得 套利 收益 。 当 套利 机 会 缩小 到 忽略 不 计时 ， 所 有 债券 价格 就 是 均衡 价格 ， 而 由 这 些 价格 所 决定 
的 内 部 收益 率 束 是 表示 风险 价格 的 到 期 收益 率 。 因 此 ， 国 债 定 价 就 是 在 套利 均衡 状态 下 计算 其 到 期 收益 率 。 


6.2.1 债 六 定价 基本 原理 


根据 收益 现 值 法 ,任何 一 项 资产 的 内 在 价值 等 于 其 预期 现金 流 的 现 值 之 和 和 。 我 们 在 上 一 章 中 看 到 一 只 股票 的 内 在 价值 等 于 其 
预期 红利 的 现 值 之 和 。 作 为 固定 收益 证 券 ， 债 券 的 现金 流 是 定期 支付 给 债券 持 有 者 的 利 轧 以 及 a 到 期 时 返还 的 本 金 。 那 么 


债券 价值 = 恩 聚 利明 值 的 现 值 + 肥 面 值 的 现 值 


考虑 期 限 为 1、 面 值 为 F、 息 票 率 为 的 债券 ， 选 择 市 场 利率 [为 贴现 率 ， 则 债券 价值 P 为 


rT oF F 
P= >》 一 -一 + 一 一 一 6-1 
et (+7) (6-1) 


对 于 式 (6-1) 的 理解 有 两 个 角度 : 计算 均衡 价格 和 计算 到 期 收 葵 率 。 


第 一 ,均衡 价格 。 给 定 均衡 市 场 利率 r， 代 入 式 (6-1) ， 葡 得 到 债券 的 均衡 价格 。 这 里 所 说 的 均衡 利率 是 指 债 券 市 场 上 没有 
套利 机 会 ， 也 融 是 达到 套利 均衡 时 零 息 票 债券 的 到 期 收益 率 。 这 要 结合 第 6.3.2 节 的 期 限 结构 理 论 加 以 理解 。 


第 二 ， 到 期 收益 率 。 在 套利 均衡 的 市 场 状态 ， 将 式 (6-1) 的 左边 取 作 债券 价格 ， 求 解 方程 (6-1) ， 得 到 利率 y， 称 之 为 到 
期 收益 率 (yield to maturity,YTM) 。 


从 财务 的 角度 看 ， 到 期 收益 率 束 是 投资 给 定 债券 的 内 部 收益 率 (IRR) ; 从 项 目 投资 的 角度 看 ， 到 期 收益 率 融 是 整个 项 目 现 


金 流 的 鳃 亏 平衡 点 。 


债券 价格 与 市 场 利 率 或 者 到 期 收益 率 呈 现 反 向 关联。 这 是 债券 价格 最 重要 的 性 质 。 


对 于 到 期 收益 率 的 一 个 直观 理解 融 是 连续 投资 的 按 复 利 计 算 的 名 义 利 率 。 考 虑 一 个 3 年 期 债券 ， 其 价格 为 


C C CC 十 下 
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l+y (1+ y) (1+y) 
OO (1+y) P= (I+y) C+(l+y)C+(C+F) 人 
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式 (6-2) 告诉 我 们 期 初 的 投资 成 本 P 以 到 期 收益 率 y 按 复 利 增 长 恰好 等 于 各 期 的 现金 收入 继续 按 y 为 收益 率 投资 的 期 未 收 入 
总 和 。 

式 (6-1) 给 出 了 债券 投资 现金 流 的 现 什 求 和 。 作 为 固定 收益 证 券 ， 其 现金 流 分 为 每 期 相等 的 利息 和 最 后 一 期 的 本 金 ， 因 此 
等 式 右边 的 第 一 项 被 称 为 年 金 现 值 ， 第 二 项 被 称 为 本 金 现 值 。 当 利率 为 时， 持续 T 时 期 的 美元 的 年 金 为 (1+m) {1- 
[1/ 《1+r) 如 ， 我 们 称 之 为 利率 的 T 期 年 金 因素 。 同 样 ， 我 们 称 1/ (1+r) 为 现 值 因素 ， 它 是 在 T 期 收 到 的 1 美元 的 支付 所 对 应 
的 现 值 。 因 此 ， 在 实务 中 我 们 把 债券 的 定价 公式 (6-1) 重 写 为 


债券 价格 = 息 票 利息 X(L+mfTL-TIMKI+ 六 + 面值 X11+r) 
一 - 


= 息 票 利息 X 年 金 因素 (r，7) + 面值 x 现 值 因素 (xr,，7) 和 
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例 6-1 比较 5 个 从 长 期 、 中 期 到 短期 的 2014 年 交易 国债 的 到 期 收益 率 。 


1."14 附 妃 国 俩 05“， 面 值 100 元 ， 发 行 期 10 年 ， 恩 紧 率 4.418， 半 年 付 电 ， 交 易 价 格 103.5646 元 。 其 现金 流 的 初始 值 为 -103.5646 元 ， 第 
1~19 期 的 现金 流 为 2.21 元 ， 第 20 期 为 102.21 元 。 运 用 内 部 收益 率 IRR 的 计算 程序 ， 立 得 到 期 收益 率 为 半年 1 .9922%， 复 利 年 化 为 4.0240%。 


2. "14 附 尽 国 俩 16“， 面 值 100 元 ， 发 行 期 30 年 ， 思 票 率 4.76$s， 半 年 付 妃 ， 区 易 价 格 100.2688 元 。 其 现金 流 的 初始 值 为 -100.2688 元 ， 第 
1~29 期 的 现金 流 为 2.38 元 ， 第 30 期 为 102.38 元 。 运 用 内 部 收益 率 IRR 的 计算 程序 ， 立 得 到 期 收益 率 为 半年 2.3674%， 复 利 年 化 为 4.7908%。 
3.™13 附 咏 国 债 08”， 面 值 200 元 ， 发 行 期 7 年 ， 忆 票 率 3.29%， 一 年 付 晨 ， 发 行 初 交易 价格 96 .2012 元 。 其 现金 流 的 初始 值 为 -96.2012 元 ， 
第 1~6 期 的 现金 流 为 3.29 元 ， 第 7 期 为 103.29 元 。 运 用 内 部 收益 率 IRR 的 计算 程序 ， 立 得 到 期 收益 率 为 年 化 3.9211g8。 一 年 后 ， 剩 余 期 限 为 
6， 区 易 价 格 为 96.16 元 ， 到 期 收益 率 提 融 全 年 化 4.02318。 


4.*14 附 息 国 债 04”"”， 面 值 100 元 ， 发 行 期 3 年 ， 息 票 率 3.66%， 一 年 付 息 ， 交 易 价 格 100.9497 元 。 到 期 收益 率 年 化 为 3.3222%。 


5.™14 贴 现 国 债 03”“， 面 值 100 元 ， 发 行 期 0 .5 年 ， 零 息 票 ， 到 期 支付 100 元 ， 交 易 价 格 98 .3109 元 。 半 年 到 期 收益 率 为 1 .7181%， 到 期 收益 率 
年 化 为 3.4658%。 
纵 观 这 5 个 长 、 中 、 短 期 国债 ， 可 以 掌握 到 期 收益 率 的 计算 ,全面 理解 其 含义 。 对 于 到 期 收益 率 而 言 ， 债 券 价 格 、 期 限 、 息 票 率 是 决定 因素 。 


当 将 不 同期 限 的 债券 收益 率 加 以 比较 ， 可 以 获得 投资 者 对 于 未 来 一 段 时 间 利 率 趋 势 的 预期 。 从 例 6-1 来 看 ，2014 年 上 半年 ， 投 资 者 对 于 长 期 利 
a 其 与 中 期 利率 的 差距 不 大 。 但 是 ， 半 年 期 短期 利率 高 于 3 年 期 中 短期 利率 ， 说 明了 货币 市 场 的 银根 紧张 。 相 关内 容 的 深入 
空气 是 第 6.3 节 的 内 容 。 


由 债券 的 定价 公式 可 知 ， 市 场 利率 越 高 ， 则 债券 持 有 人 所 得 的 现 值 支付 就 越 低 。 因 此 ， 债 券 价格 在 市 场 利率 上 升 时 会 下 跌 ， 
在 市 场 利率 下 降 时 会 上 升 。 这 说 明了 债券 价格 的 一 个 最 重要 的 性 质 ， 即 债券 价格 与 市 场 利率 的 反 向 关系 。 


体现 债券 必要 收益 率 即 体现 利率 和 其 价格 的 关系 呈 反 癌变 动 ， 并 且 价 格 - 收 蔡 率 天 系 不 是 直线 ， 而 是 凸 冰 数 。 这 点 我 们 在 后 
面 会 进一步 讨论 。 而 且 ， 当 贴现 利率 低 于 息 票 利率 时 ， 债 券 价 格局 于 其 面值 ， 即 溢价 ; 当 贴 现 利率 局 于 乱 票 利率 时 ， 债 券 价 格 低 
于 其 面值 ， 即 折价 。 


公司 债券 一 般 以 面值 友 行 。 这 意味 着 债券 友 行 的 承销 商 ( 即 在 市 场 上 为 友 行 公司 向 公众 销售 债券 的 公司 ) 必须 选择 与 市 场 收 
葵 率 极为 接近 的 息 票 利率 。 人 在 债券 友 行 的 初级 市 场 上 ， 承 销 商 试 图 把 新 友 行 的 债券 直接 售 予 客 尸 。 如 果 息 票 利率 不 合适 ， 投 资 
将 不 按 债 券 面 值 购买 。 


债券 友 行 以 后 ， 债 券 持 有 者 可 以 在 二 级 市 场 上 买卖 债券 。 辟 如， 大 多 数 的 债券 在 纽约 证 券 交 易 所 或 其 他 场 外 市 场 进行 交易 。 
在 这 些 二 级 市 场 上 ， 债 券 价格 受 市 场 力量 的 影响 而 友 生 变化 ， 它 与 市 场 利率 呈 反 向 变动 。 价 格 和 收益 率 的 反 向 天 系 是 固定 收 益 债 
券 的 最 主要 特征 。 利 率 的 波动 是 固定 收 葵 市场 风 险 的 主要 根源 。 评 估 债 券 价格 风险 的 一 般 规律 是 ， 保 持 其 他 因素 不 变 ， 债 券 期 限 


越 长 ， 价 格 相对 于 利率 波动 的 敏感 性 残 越 大 。 

上 面 给 出 的 债券 定价 的 公 陈 都 假设 下 一 次 文 付 息 票 正好 企 同 一 个 广 付 期 内 ， 年 付 息 债 券 是 在 一 年 内 付 奶 或 半年 付 乱 债 券 企 7 
个 月 内 付 息 。 但 是 投资 者 可 能 希望 一 年 365 天 里 都 能 对 债券 定价 ， 而 不 仅 是 在 付 息 的 一 两 天 里 才 知 债券 价格 。 即 需要 对 息 桂 之 间 
的 债券 定价 ， 这 时 在 每 次 支付 前 都 会 残留 些 零 碎 的 天 数 ， 这 会 在 某 种 程度 上 影响 计算 。 但 债券 定价 的 基本 原则 不 变 ， 只 计算 尚未 
支付 金额 的 现 值 。 我 们 前 面 说 过 债券 的 价格 计算 依据 是 应 计 利息 的 净 额 ， 这 样 的 价格 在 金融 报刊 上 被 称 为 净 价 。 购 买 者 实际 支付 
的 是 友 票 价格 ， 它 包括 了 应 计 利息 ， 即 

发 聚 价 格 = 债 券 浪 价 + 应 计 利明 


债券 付 息 时 ， 由 于 应 计 利息 为 零 ， 净 价 等 于 友 票 价格 ,但 这 只 是 个 特例 而 并 非 一 般 规则 。 


6.2.2 ”到 期 收 荔 座 


债券 价格 依赖 于 期 限 、 息 票 率 和 市 场 利 率 ， 因 此 ， 对 现金 流量 不 同 、 期 限 也 不 同 的 债券 的 投资 价值 进行 比较 ， 残 需要 使 用 到 


期 收 益 率 指标 。 


到 期 收益 率 (Ym) 也 叫 承 诡 到 期 收 答 率 ， 是 使 用 最 广 的 债券 收 和 益 率 指标 ， 因 为 如 果 满 足 两 个 假设 ， 它 表示 的 是 承 话 付 给 按 
当前 市 价 购买 债券 的 投资 者 的 以 完全 复 利 计 算 的 年 化 名 义 收 益 率 。 第 一 个 假设 是 投资 者 持 有 债券 全 到 期 日 。 这 一 假设 给 该 收益 
一 个 简称 ， 叫 到 期 收 荔 率 。 第 二 个 假设 已 经 暗合 在 现 值 模型 的 计算 中 ， 即 所 有 债券 的 现金 流 在 到 期 之 前 都 会 以 计算 的 到 期 收 荔 


进行 再 投资 。 


外 外 


回顾 债券 定价 的 一 般 公 式 


( 6-4 ) 


为 得 到 Ym， 我 们 要 解 出 Y 使 得 当期 价格 等 于 债券 到 期 前 的 所 有 现金 沈 。 这 与 投资 项 目的 内 部 收益 率 的 计算 很 相似 。 由 于 这 是 
按 现 值 计算 ， 所 以 它 暗合 了 再 投资 的 假定 。 即 公式 假定 ， 所 有 的 期 间 现 金 沈 都 要 以 算得 的 Ym 为 收益 率 进 行 再 投资 。 这 融 是 为 何 
它 被 称 为 承诺 到 期 收益 率 。 

由 于 公司 债券 有 违约 风险 ， 所 以 我 们 必须 区 分 清 债券 承诺 的 到 期 收益 率 与 它 的 期 虱 收 益 率 。 承 诺 的 到 期 收益 率 或 拟定 收益 率 
只 在 公司 完全 履行 债券 发 行 契 约 时 才 可 能 兑现 。 因 此 ， 承 诺 收益 率 是 债券 到 期 收益 率 的 最 大 可 能 值 ， 而 期 望 到 期 收益 率 要 考虑 违 
约 的 可 能 性 。 

由 于 半年 付 息 债券 在 债券 市 场 上 占 较 大 比重 ， 考 察 半 年 付 息 债券 的 到 期 收益 率 十 分 重要 。 我 们 有 两 种 方法 来 表示 半年 付 息 债 
卷 的 到 期 收益 率 : 名 义 利 率 和 有 效 利率 。 用 名 义 利 率 表 示 的 到 期 收益 率 等 于 债券 半年 的 收益 率 乘 2， 即 

名 义 Yr= 半 年 收益 率 x2 (6-5) 

在 实际 应 用 时 该 收益 率 更 为 正式 的 叫 法 是 债券 约 当 收益 。 换 言 之 ， 当 一 个 人 使 用 将 半年 收益 率 乘 2 的 方法 时 ， 我 们 说 他 是 在 
债券 约 当 的 基础 上 计算 。 


第 二 种 方法 ， 有 效 到 期 收益 率 ， 考 虑 到 了 每 一 期 的 半年 复 利 计算 对 年 收益 率 的 影响 : 每 6 个 月 的 利息 收入 在 后 续 期 进行 再 投 
资 获得 的 利息 收入 。 即 半年 收益 率 为 4.545% 的 债券 的 有 效 Ym 为 


(1+0.04545) 2-1=0.0930， 即 9.30g 


而 约 当 收 葵 率 为 9.09%。 同 样 ， 有 效 到 期 收益 率 为 9.30% 的 债券 ， 其 半年 收益 率 为 


(+0.0930) — 1 = 0.045 45， 即 4.545% 


表达 为 一 般 公式 ， 我 们 有 
年 化 有 效 到 期 收益 率 = (半年 到 期 收益 率 +1)“-1 (6-6) 


由 于 债券 收 葵 率 既 可 以 表示 成 债券 约 当 收益 率 ， 也 可 以 表示 成 有 效 收 葵 率 ， 所 以 了 解 报告 的 利率 是 如 何 计算 的 非 钊 重要 。 


6.2.3 ”其 他 收 功率 指标 


债券 投资 者 出 于 不 同 的 目的 ， 需 要 比较 不 同 的 收益 率 。 除 忆 票 利率 、 到 | 期 收 蔡 率 外 ， 为 了 衡量 债券 当前 的 利润 率 ， 可 以 计 
算 当 期 收 蔡 率 ; 为 了 衡量 持 有 债券 至 第 一 次 赎 回 日 的 预期 收益 率 ， 可 以 计算 承诺 赎 回收 荔 率 ;为 了 衡量 在 到 期 日 之 前 卖 出 债 卷 的 
预期 收益 率 ， 可 以 计算 实现 (期限 ) 收 蔡 率 。 


下 面 将 具体 介绍 这 些 收益 率 的 计算 方法 。 
1. 当 期 收 葵 率 


债券 的 当期 收益 率 就 好 比 股票 的 股息 收益 率 ， 计 算 如 下 
CY=C/P (6-7) 
式 中 ，CY 为 债券 的 当期 收益 率 ;C 为 债券 的 年 息 票 收入 ; P 为 债券 的 当前 市 场 价格 。 
由 于 这 个 收 蔡 率 衡量 的 是 以 价格 的 百分比 表示 的 当前 债券 收入 ， 所 以 这 对 于 那些 想 要 从 他 们 的 投资 组 合 中 获得 当期 现金 流 的 


收入 导向 型 投资 者 来 说 很 重要 。 此 类 投资 者 的 一 个 例子 束 是 那些 靠 投 资 收入 维 生 的 退休 者 。 当 期 收益 率 对 于 那些 对 忌 收 益 感 兴趣 
的 人 来 说 没有 什么 用 处 ， 因 为 它 不 包括 资本 利得 或 损失 这 个 重要 组 成 部 分 。 


2. 承 诺 赎 回 收 葵 率 


尽管 投资 者 使 用 承诺 到 期 收益 率 Ym 来 为 大 多 数 债券 定价 ， 但 是 遇 到 发 行者 赎 回 的 时 候 ， 原 计划 的 现金 流 就 中 断 了 ， 他 们 就 
不 能 再 使 用 到 期 收益 率 而 必须 使 用 可 赎 回 债券 的 收益 率 -一 承诺 赎 回 收益 率 (Yc) 。 当 具有 赎 回 性 质 的 债券 以 等 于 或 高 于 其 面 
信 加 1 年 的 利息 的 价格 售 出 时 ， 债 券 投 资 者 应 当 用 Yc 而 不 是 Yn 来 给 债券 定价 。 原 因 是 市 场 用 较 低 的 、 更 加 保守 的 收益 率 来 衡量 俩 
券 的 价格 。 当 债券 以 约 等 于 面值 加 1 年 利息 的 交叉 点 或 高 于 交叉 点 的 价位 进行 交易 时 ， 赎 回收 益 率 通常 是 最 低 的 收益 率 。 交 叉 点 
的 价格 之 所 以 重要 是 因为 当 债券 价格 超过 其 面值 时 ， 计 算出 来 的 Ym 就 变 得 足够 低 ， 致 使 债券 发 行者 以 现行 市 场 利率 发 行 新 债 以 
赎 回 债券 的 行为 有 利 可 图 。 因 此 ，Y 衡 量 的 是 投资 者 持 有 债券 ， 知 道 第 一 个 有 效 屿 回 日 ， 即 赎 回 延展 期 末 ， 被 赎 回 后 所 能 得 到 
的 承诺 收益 率 。 当 大 量 发 行 高 收益 率 、 高 息 票 的 债券 后 ， 投 资 者 就 应 该 考虑 计算 Yc。 因 为 在 这 段 时 期 之 后 ， 利 率 会 下 降 ， 债 券 
价格 会 上 升 ， 导 致 高 息 票 债券 很 有 可 能 被 赎 回 。 


计算 半年 计 息 债券 的 承诺 赎 回收 益 率 的 公式 如 下 


2nc Pp 


C 


pm (68 1 


式 中 ，P 为 债券 的 市 场 价格 ;Ct 为 年 息 票 收入 ; nc 为 距 第 一 次 赎 回 日 的 年 数 ; Pc 为 债券 的 赎 回 价格 。 


与 Ym 一 样 ，Yc 的 计算 取决 于 两 个 假设 : 第 一 ， 距 第 一 次 赎 回 日 的 年 数 ; 第 二 ， 所 有 的 现金 流 都 以 Yc 的 收益 率 再 投资 。 


最 后 一 种 衡量 债券 收 和 益 率 的 方法 是 实现 收益 率 (YR) (或 期 限 收益 率 ) 。 它 衡量 的 是 投资 者 在 到 期 日 之 前 卖 出 债券 的 预期 
收 葵 率 。 在 公 陈 中 ， 投 资 者 的 持 有 期 比 债券 期 限 小 。 实 现 (期 限 ) 收益 率 可 以 用 于 估计 各 种 交易 决策 可 以 获得 的 收 葵 率 。 它 是 一 
种 有 用 的 衡量 万 法 ， 但 需要 一 些 其 他 收 葵 率 衡量 万 法 所 不 要 求 的 附加 估计 值 。 具 体 来 说 ， 投 资 者 需要 估计 : Q@ 在 持 有 期 结束 时 的 
债券 预期 售 价 ，@ 债 券 出 售 之 前 的 息 票 收入 的 再 投 资 收 荔 率 。 该 方法 也 可 用 于 计算 投资 者 卖 出 债券 之 后 的 实际 收 荔 


半年 计 息 债券 的 实现 收 荔 率 的 计算 公式 如 下 


i 2 J 
bn ( 6-9 ) 
(+ 


式 中 ，Ct 为 每 年 的 轧 票 收入 ; Pf 为 估计 的 未 来 债券 售 价 ; hp 为 债券 持 有 期 年 数 。 


注意 : 息 票 现 金 流 是 以 计算 得 到 的 实现 (期 限 ) 收益 率 贴 现 的 。 在 许多 情况 下 ， 这 一 假设 是 不 成 立 的 ， 因 为 实际 市 场 利 率 可 
能 与 计算 得 到 的 实现 (期 限 ) 收益 率 差 别 很 大 。 因 此 ， 要 想 估 计 一 个 现实 的 实现 (期限 ) 收益 率 ， 我 们 还 需要 估计 出 投资 期 内 的 
再 投资 收益 率 。 


6.3 利率 期 限 结构 


债券 价格 在 债券 仓 续 期 内 随 市 场 利 率 的 变动 而 波动 ， 而 反 过 来 ， 市 场 交 易 价格 又 决定 所 投资 债券 的 到 期 收益 率 。 对 于 仅 有 利 
率 风 险 的 国债 而 言 ， 价 格 的 波动 反映 了 投资 者 对 于 债券 期 限 的 选择 。 


债券 价格 的 波动 性 与 其 到 期 期 限 紧 密 关联 ， 上 有 具体 而 言 ， 其 他 因素 保持 不 变 ， 债券 的 期 限 越 长 ， 市 场 收益 率 变 动 导致 的 价格 波 
动 性 越 大 。 到 期 期 限 因 而 会 对 债券 的 价值 产生 有 影响。 通常 可 以 用 收 葵 率 曲线 反映 到 期 期 限 和 债券 收 益 率 的 关系 ,为 投资 决策 提供 
参考 。 


6.3.1 ” 收 丛 率 曲 续 


以 债券 到 期 时 间 为 函数 的 到 期 收 荔 率 曲线 称 为 收 荔 率 曲线 (yield curve) 。 在 一 般 情况 下 ， 长 期 债券 收益 率 高 于 短期 债券 
收 葵 率 ， 即 收 葵 率 曲线 形状 如 图 6-1 所 示 。 


到 期 收 葵 座 (%) 


2 
上 


0 ] 


图 6-1 收益 率 曲 线 


长 期 债券 收益 率 较 遍 的 原因 有 二 : 一 是 长 期 债券 利率 风险 较 大 ， 需 要 较 高 的 收 荔 率 来 补偿 利率 风险 ;二 是 投资 者 预期 利率 会 
上 升 ， 因 此 较 高 的 平均 收 葵 率 反映 了 对 债券 后 续 奉 命 期 的 高 利率 预期 。 

但 在 实际 中 ,收益 率 曲线 的 形状 并 不 是 在 任何 情况 下 都 是 一 条 上 升 的 曲线 ， 可 以 呈现 出 任何 形状 。 忌 的 来 讲 ， 收 蔡 率 曲线 一 
般 会 呈现 以 下 四 种 形态 ， 如 图 6-2 所 示 : 其 中 图 6-2a 中 是 一 条 下 降 或 反 同 的 曲线 ， 图 6-2b 中 是 一 条 上 升 的 曲线 ; 图 6-2c 中 是 驼峰 
型 的 曲线 ， 先 升 后 降 ; 图 6-2d 中 基本 是 平 的 曲线 。 


i 国 俩 收益 率 遇 比 国 俩 收益 诗 肌 线  ， 国 俩 收益 诗 肌 线 0 国 便 收益 这 有 曲线 
。 ey 东 束 时 间 下 午 4:30 
“ 四 周 前 
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收益 率 上 升 的 曲线 c) 驼峰 形 收 益 率 遇 线 d) 平缓 形 收益 率 有 曲线 


a) 收益 率 下 降 的 曲线 


图 6-2 ”国债 收益 率 曲 线 


资料 来 源 : Various edition of The Wall Street _ Journal . 


6.3.2 ”期 限 结构 理论 


为 了 解释 收 蔡 率 曲线 形成 的 原因 ， 很 多 学 者 进行 了 深入 的 研究 ， 相 关 理 论 被 称 为 利率 期 限 结构 理论 。 有 三 种 理论 应 当 引 起 天 
注 : 纯 预期 理论 、 流 动 性 选择 理论 和 市 场 分 割 理 论 。 


最 简单 的 期 限 结构 理论 是 纯 预 期 理论 (pure expectations theory) 。 这 一 理论 认为 ， 远 期 利率 等 于 市 场 整体 对 未 来 短期 利 
率 的 预期 。 换 句 话说 ，f2=E (r2) ， 流 动 浇 价 为 0。 因 为 f2=E (r2) ， 我 们 丈 可 以 将 长 期 债券 收益 率 与 远 期 利率 的 预期 相 联系 。 
如 果 预 期 短期 利率 在 未 来 会 上 升 ， 那 么 长 期 收益 率 会 高 于 短期 收益 率 ， 形 成 向 上 的 收益 率 曲 线 。 


从 投资 的 角度 看 ， 利 率 具有 基准 价值 。 在 理论 上 我 们 可 以 有 “点 利率 ”或 者 是 “瞬时 利率 ”;， 在 实务 中 ， 我 们 只 有 期 间 利 
率 ， 具 体 表现 为 日 利率 、 周 利率 、 月 利率 、 季 度 利率 、 半 年 利率 和 年 利率 等 。 因 此 ， 我 们 对 于 未 来 利率 的 关心 残 是 对 于 未 来 一 个 
期 间 利率 的 预测 ， 为 万 便 计 ， 我们 以 年 度 为 单位 。 未 来 一 个 年 度 利率 ， 我 们 称 为 远 期 利率 。 我 们 现在 如 何 科学 地 估计 呢 ? 从 经 济 
学 理性 预期 理论 出 友 ， 投 资 者 会 利用 他 们 所 擎 握 的 信息 做 出 判断 。 如 何 获 得 他 们 的 判断 呢 ? 开 会 ? 问卷 调查 ? 都 不 可 靠 。 只 有 靠 
投资 ,只 有 付出 了 成 本 的 才 是 可 靠 的。 因此 ， 当 债券 市 场 达 到 套利 均衡 时 ， 投 资 者 在 国债 的 长 短期 价格 之 间 达 成 了 平衡 ， 形 成 一 
种 称 态 。 这 时 候 的 各 类 到 期 收 葵 率 残 是 均衡 利率 ， 我 们 称 套 利 均衡 时 的 市 场 平均 的 到 期 收益 率 为 相应 年 度 的 “ 即 期 利率 ”。 或 者 
说 ， 给 定年 度 期 间 的 即 期 利率 是 这 个 期 间 的 几何 平均 的 年 化 利率 。 


更 为 简洁 而 准确 地 讲 ， 我 们 使 用 套利 均 稀 状态 的 各 个 零 息 票 债券 的 到 期 收益 率 为 相应 年 度 期 间 的 即 期 利率 。 例 如 ， 一 年 期 零 
息 票 债券 的 到 期 收益 率 是 一 年 期 即 期 利率 ， 二 年 期 零 息 票 债券 的 到 期 收益 率 是 二 年 期 即 期 利率 ， 以 此 类 推 。 这 就是 我 们 前 面 所 说 
的 “ 收 荔 率 曲线 ”， 但 是 我 们 要 套利 均衡 状态 下 的 收益 率 曲 线 ， 这 束 是 套利 均衡 的 利率 期 限 结构 。 这 有 什么 用 呢 ? 有 了 它 忒 有 了 
未 来 远 期 利率 的 合理 预期 。 

设 第 t 年 的 即 期 利率 为 yt， 第 t 年 的 远 期 利率 为 ft 〈 即 从 第 t 年 切 到 年 未 的 期 间 利 率 ) 。 那 么 ， 在 套利 均衡 时 ， 我 们 用 一 个 单位 
的 货币 投资 t 年 期 零 奶 票 国债 的 万 案 一 和 移 投 资 t-1 年 期 零乱 票 国债 后 再 投资 一 年 期 国债 的 方案 二 融 没 有 收 答 率 区 别 。 用 公 陈 表示 


(1+yt) t= (1+yt_]) ti (1+fr) 


这 里 的 t 可 以 取 值 1,2, 3,.… 


例 6-2 接续 5 年 的 零 息 票 国债 的 到 期 收益 率 如 下 表 (单位 ，%) 
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根据 零 妃 聚 国债 交易 所 得 到 的 即 期 利率 ， 我 们 获得 未 来 四 年 的 远 期 利率 。 投 资 者 用 投资 所 表达 的 预期 是 前 三 年 利率 略微 抬升 ， 第 2 年 增加 24 个 
基点 ， 第 3 年 增加 6 个 基点 ， 第 4 年 增加 16 个 基点 ， 达 到 近年 高 位， 而 第 5 年 则 减少 41 个 基点 。 


在 前 述 的 收 荔 率 曲线 的 计算 中 只 用 到 零 息 票 国债 的 交易 价格 ， 那 么 附 息 债 券 呢 ? 没有 预期 友 言 权 吗 ” 市 场 信 息 是 不 容 溪 费 
的 ， 每 一 个 投资 者 的 意见 都 要 重视 。 


我 们 使 用 金融 工程 拆 分 的 方法 将 附 乱 债 券 拆 分 为 多 个 零乱 票 债券 ， 再 用 统计 回归 的 方法 估计 到 期 收益 率 。 例 如 ， 一 个 3 年 期 
面值 100 元 、 息 票 率 为 3.6% 的 附 息 国债 的 3 年 现金 流 为 3.6 元 、3.6 元 、103.6 元 ， 我 们 就 可 以 将 其 拆 分 成 3 个 ， 分 别 为 1、2、3 年 期 
面值 依次 为 3.6 元 、3.6 元 、103.6 元 的 3 个 零 息 票 国债 。 


假设 市 场 交易 n 个 m 年 期 限 的 附 息 国债 ， 第 i 个 债券 在 第 t 期 的 现金 流 为 ait (i=1，2，…， ni t=1，2，…，m) ， 于 是 我 们 有 
回归 方程 组 
FPF =da,+d,a,,+.…+d, a, +e,;i=1,2,.…,n 


mi 


回归 即 得 每 一 期 的 零 息 票 债券 的 折 现 因子 


] 
(1+y)(1+y,)…(1+y,) 


由 ”OO ”4 ， 进 而 y3=d2/d3-1， 以 至 ym=dm_1/dm-1。 这 是 很 有 意义 的 方法 ， 集 合 所 有 市 场 交易 价格 推演 出 
利率 预期 ， 其 中 可 以 充分 利用 计量 经 济 学 的 方法 改进 回归 效果 。 


在 纯 预期 理论 下 ， 债 券 收益 率 曲线 可 以 是 任何 形状 。 当 预期 未 来 短期 利率 上 升 ， 收 益 率 曲线 将 向 上 倾斜; 当 预期 未 来 短期 利 
率 下 降 ， 收 益 率 曲线 将 向 下 倾斜; 当 预 期 未 来 短期 收益 率先 上 升 后 下 降 ， 收 益 率 曲线 呈现 驼峰 型 ， 当 预期 收益 率 一 直 不 变化 时 ， 
收益 率 曲线 将 是 平缓 型 


流动 性 选择 理论 (liquidity preference theory) 认为 长 期 收 益 率 除 了 包 合 了 投资 者 对 于 未 来 的 短期 收益 率 的 预期 ， 同 时 还 
包 售 了 投资 者 对 持 有 更 长 期 限 债券 的 风险 溢价 。 具 体 地 ， 对 于 短期 投资 者 ， 除 非 远 期 利率 超过 短期 利率 的 预期 ( 即 f2 > 


E (r2) ) ， 和 否则 他 们 不 愿 持 有 长 期 债券 ; 而 对 长 期 投资 者 来 襄 ， 除 非 E (r2) >f2， 人 否则 他 们 不 愿 持 有 短期 债券 。 两 类 投资 者 都 


要 求 有 个 浇 价 。 主 张 期 限 结构 的 流动 仿 好 理论 者 认为 ， 市 场 由 短期 投资 者 控制 ， 所 以 ， 一 般 来 说 ， 远 期 利率 超过 短期 利率 的 预 
期 ，f2 超 过 E (r2) ， 即 流动 溢价 预期 为 一 正 值 。 


在 流动 性 选择 理论 下 ， 收 葵 率 曲线 仍然 可 以 呈现 任何 形状 。 增 加 风险 溢价 并 不 会 改变 向 下 倾斜 或 者 纯 峰 形 的 曲线 形状 。 当 预 
期 未 来 短期 收 荔 率 下 降 ， 但 下 降 的 幅度 恰好 与 风险 溢价 相同 时 ， 收 葵 率 曲 线 将 是 一 条 平缓 的 直线 。 


市 场 分 割 理 论 (market segmentation theory) 认为 投资 者 和 筹资 者 对 债券 的 期 限 有 各 目 不 同 的 偏好 。 因 此 债券 市 场 不 同 
期 限 的 均衡 收 荔 束 由 债券 的 友 行者 与 债券 的 购买 者 共同 决定 。 机 构 投 资 者 需要 使 得 持 有 的 债券 的 期 限 与 其 负债 的 期 限 相 匹配 。 例 


如 ， 人 寿 保 险 机 构 和 和 错 老 基金 需要 持 有 长 期 限 的 债券 ， 以 匹配 它们 的 长 期 负债 ;而 商业 银行 的 负债 相对 较 短 ， 因 此 更 偏好 期 限 较 
短 的 债券 。 除 了 目 身 资产 组 合 的 限制 ， 有 些 机 构 还 面临 对 期 限 的 法 律 限制 。 


同样 地 ， 在 市 场 分 割 理论 下 ， 收 益 率 曲 线 也 可 以 是 任何 形状 。 只 是 不 同期 限 之 间 的 收益 率 没 
行人 和 投资 人 所 共同 决定 。 


有 必然 的 联系 ， 完 全 由 债券 的 友 


6.3.3 ”期 限 结构 的 交易 意义 


到 期 期 限 的 信息 能 够 帮助 投资 者 通过 简单 地 观察 收益 曲线 的 形状 来 形成 收 蔡 率 预 期。 如 果 收 荔 率 曲 线 急 剧 下 滑 ， 历 史 
示 利 率 很 可 能 会 下 降 。 


经 验 显 
二 预期 学 派 理 论 家 认为 人 们 只 需要 考察 当前 的 收 葵 率 曲 线 来 预测 未 来 的 利率 方向 。 


根据 期 限 结构 的 几 种 理论 ， 债 券 投资 者 可 以 使 用 当前 的 收 葵 率 曲线 来 预测 未 来 收 


益 率 曲线 的 形状 。 通 过 这 个 预测 和 当前 利率 
的 信息 ， 投 资 者 可 以 根据 期 限 区 间 来 决定 预期 收益 率 的 波动 。 反 过 来 ， 经 历 最 大 收益 率 变 
价格 升值 潜力 。 


动 的 期 限 区 间 也 会 给 投资 者 带 来 最 大 的 
6.4 利率 风险 与 久 期 


我 们 已 经 友 现 债券 价格 与 到 期 收 葵 率 之 间 存 在 着 反 向 变动 天 系 。 因 此 利率 风险 就 表现 为 利率 升 高 时 给 债券 投资 者 市 来 损失 的 
不 确定 性 。 那 么 如 何 度量 债券 的 利率 风险 呢 ? 直观 的 想法 束 是 给 出 随 着 利率 起 伏 所 引起 的 债券 价格 的 波动 。 这 就 是 债券 的 利率 敏 
感性 。 


为 什么 债券 价格 会 对 利率 波动 做 出 反应 ?因为 在 一 个 竞 争 性 的 市 场 中 ， 提 供给 投资 者 的 所 有 证 卷 的 期 望 收益 率 应 该 是 相当 
的 。 当 其 他 竞争 性 的 收益 率 为 8% 时 ， 如 果 债券 的 息 票 利率 也 为 8%， 那 么 它 将 以 面值 出 售 。 如 果 市 场 的 利率 上 升 到 9%， 这 时 债 
卷 的 价格 一 定 会 下 跌 ， 直 到 它 的 期 望 收 荔 率 上 升 到 具有 竞争 水 平 的 9% 时 。 反 过 来 ， 当 市 场 的 利率 下 降 到 7% 时 ， 这 种 债券 的 8% 
乱 票 利率 相对 于 其 他 可 供 选 择 的 投资 收益 更 吸引 人 。 于 是 ， 渴 


日 
望 得 至 


J 这 种 收益 的 投资 者 将 以 高 于 债券 面值 的 价格 购买 叱 ， 直 到 它 


最 终 的 收 荔 率 下 降 到 市 场 上 的 平均 水 平 位 置 。 


6.4.1 利率 敏感 性 


大 部 分 相关 的 投资 者 对 债券 价格 对 市 场 利 率 变 化 的 敏感 性 是 有 市 场 体验 的 ， 但 是 我 们 需要 更 深入 地 了 解 利率 风险 的 决定 因 
素 。 图 6-3 显 示 了 息 票 利率 、 初 始 到 期 收益 率 和 到 期 时 间 互 不 相同 的 四 种 债券 ， 当 到 期 收 葵 率 变化 时 ， 它 们 的 债券 价格 相应 变化 
的 百分比 。 所 有 这 四 种 债券 都 表明 ， 当 收 荔 率 上 升 时 ， 债 券 价 格 下 降 ， 同 时 价格 曲线 是 向 下 锯 的 ， 这 表明 对 于 同样 的 利率 变化 幅 
度 ， 利率 上 升 时 的 影响 要 大 于 利率 下 降 时 的 影响 。 我 们 将 这 些 性 质 总 结 为 如 下 两 点 : 


1. 债 券 价 格 与 收益 有 友 回 天 系 : 当 收 葵 率 增加 时 ， 债 券 价格 下 降 ， 当 收益 率 下 降 时 ， 债 券 价 格 上 升 。 


2. 债 券 到 期 收益 率 的 增长 会 导致 价格 下 降 的 幅度 低 于 与 收益 率 等 规模 减少 相 联 系 的 价格 上 升 的 幅度 。 即 收 荔 率 增加 比 收益 率 
减少 引起 的 成 比例 的 价格 变化 要 小 。 


现在 对 比 一 下 债券 A 和 债券 B 的 利率 敏感 性 ， 这 两 种 债券 除 到 期 时 间 外 ， 其 他 参数 均 相 同 。 图 6-3 显 示 ， 到 期 时 间 较 长 的 债券 
B 对 于 利率 的 变化 有 更 大 的 敏感 性 。 由 此 推出 另 一 条 基本 性 质 : 


3. 长 期 债券 的 价格 比 短期 债券 的 价格 对 利率 的 敏感 性 更 强 。 


这 并 不 奇怪 ， 如 果 利 率 上 升 ， 由 于 现金 流 以 更 高 的 利率 水 平 贴现 ， 则 债券 的 价值 会 有 所 降低 。 越 是 远 期 的 现金 流 ， 提 高 贴现 
率 的 影响 会 越 大 。 


虽然 债券 B 的 到 期 时 | 间 比 债券 A 长 6 倍 ， 它 的 利率 敏感 性 却 比 债券 A 大 不 了 6 售 。 看 起 来 利率 敏感 性 确实 是 随 着 到 期 日 的 延长 
而 增加 ， 但 却 不 是 按 到 期 日 延长 的 比例 增加 。 因 此 ， 我 们 有 了 第 四 条 性 质 : 


4. 当 到 期 收 荔 率 增长 时 ， 价 格 对 收 葵 变化 的 敏感 性 以 下 降 的 比率 增加 ， 也 就 是 说 ,债券 价 格 对 收益 增加 变化 的 敏感 性 低 于 相 
应 的 债券 期 限 的 增加 。 


将 债券 B 与 债券 C 相 比较 ， 二 者 除息 票 利率 外 其 他 条 件 均 相 同 ， 这 市 来 另 一 性 质 。 即 较 低 利率 的 债券 对 利率 的 变化 有 着 更 大 
的 敏感 性 。 由 此 而 产生 的 是 债券 价格 的 一 般 性 特征 : 


5. 利 率 风 险 与 债券 的 息 票 利率 有 一 反 向 关系 ， 高 息 票 利率 的 债券 价格 与 低 息 票 利 率 的 债券 价格 相 比 ， 前 者 对 利率 变化 的 敏感 
性 较 低 。 


最 后 ， 债 券 C 与 债券 D 仅 仅 是 在 当前 出 售 的 到 期 收益 率 不 同 。 债 券 C 的 到 期 收益 率 更 高 一 些 ， 它 对 收益 变化 的 敏感 性 也 更 小 
一 些 。 这 就 是 我 们 的 最 后 一 个 性 质 : 


6. 债 券 价格 对 收 荔 率 的 敏感 性 与 该 债券 当前 销售 的 到 期 收益 率 呈 人 负 相 关 关 系 。 
一 五 条 性 质 曾 害 马尔 凯 尔 所 论证 ， 有 举 还 被 称 为 马尔 训 尔 的 债 若 价格 天 系 。 最 后 一 条 性 质 是 由 零 默 和 利 但 维 注 提出 的 。 


这 六 条 性 质证 实 了 利率 风险 的 主要 因素 是 期 限 的 长 度 。 但 是 ， 这 些 关 系 也 表明 ， 期 限 单独 并 不 足以 测度 利率 的 敏感 性 。 例 
如 ， 图 6-3 中 的 债券 B 和 债券 C 有 相同 的 期 限 ， 但 是 息 票 利率 高 的 债券 对 利率 变化 的 价格 敏感 性 较 低 。 显 然 ， 我 们 需要 知道 的 比 债 
券 的 期 限 可 以 确定 利率 风险 量 要 更 多 一 些 。 
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到 期 收益 对 的 变化 ( 
图 6-3 ”债券 价格 变化 是 到 期 收益 率 变 化 的 函 才 


我 们 来 看 看 为 什么 债券 的 特征 ， 壁 如 息 票 利率 或 到 期 收 葵 率 会 影响 利率 的 敏感 性 ? 我 们 从 一 些 简单 的 数字 例子 来 开始 我 们 的 
分 析 。 表 6-2 列 出 了 半年 利息 ， 恩 票 利率 为 8% 的 债券 企 不 同 的 到 期 收益 率 和 不 同 的 到 期 期 限 T 时 的 价格 。 利 率 以 年 化 百分率 表 
示 ， 这 意味 着 两 倍 的 实际 半年 息 票 利率 束 是 年 化 收 荔 率 。 最 短期 债券 在 利率 从 8% 升 到 9% 时 价格 下 跌 不 到 1%。10 年 期 的 债券 价 
格 下 跌 6.5%， 而 20 年 期 的 债券 价格 下 跌 则 超过 了 9%。 


表 6-2 息 票 利率 为 8% 的 债券 价格 〈 半 年 支付 一 次 息 票 利率 ) 


IE IE 
价格 变化 (%)" 9.20 


(D 到 期 收益 率 为 9% 的 等 值 债券 除 以 收益 (最 初 ) 为 8% 的 债券 ， 再 减 去 1。 


让 我 们 现在 来 看 看 类 似 的 例子 ， 不 过 这 次 不 是 息 票 利率 为 8% 的 债券 ， 而 是 零 息 票 债 券 。 其 结果 如 表 6-3 所 示 。 注 意 ， 对 于 每 
种 期 限 ， 零 息 票 债券 价格 的 下 跌 比 例 比 息 票 利率 为 8% 的 债券 价格 下 跌 的 比例 更 大 。 因 为 我 们 知道 长 期 债券 比 短 期 债券 对 利率 的 
起 伏 更 为 敏感 ， 这 从 某 种 意义 上 说 明了 零 息 票 债券 代表 了 长 期 债券 ， 而 不 是 到 期 日 相同 的 息 票 债券 。 


表 6-3 ” 零 息 票 债券 的 价格 (半年 计 一 次 复 利 ) 


到 期 收益 率 【APR 7 10 征 T=-20 革 


9% 915.73 414.6. 171.93 


QD 到 期 收益 率 为 9% 的 等 值 债 券 除 以 收益 (最 初 ) 为 8 的 债券 ， 再 减 去 1。 


实际 上 ， 这 种 对 有 效 期 限 的 洞察 力 对 我 们 进行 数学 上 精确 的 计算 是 十 分 有 用 的 。 注 意 在 上 述 例子 中 ， 两 种 债券 的 到 期 时 间 并 
不 能 很 好 地 测度 出 债券 的 长 期 或 短期 的 性 质 。 息 票 利率 为 8% 的 20 年 期 债券 有 多 次 利息 支付 ， 其 中 绝 大 多 数 是 在 债券 到 期 日 前 进 


行 的 。 每 次 支付 都 可 以 认为 有 它 目 己 的 “到 期 日 ”。 因 此 ,债券 有 限期 限 应 是 由 于 债券 支付 的 所 有 现金 流 的 到 期 期 限 的 一 个 平 
均 。 相 比较 ， 零 息 票 债券 仅 在 到 期 时 有 一 次 支付 。 所 以 ， 它 的 到 期 时 间 是 个 很 容易 定义 的 概念 。 


高 息 票 利率 债券 价值 的 很 大 部 分 与 利率 紧密 联系 ， 而 不 是 与 最 终 支 付 的 票面 价值 相 联 系 。 所 以 ，“ 息 票 债券 组 合 ” 倾 向 于 在 
较 早 的 、 短 期 支付 上 赋予 更 大 的 权重 ， 它 导致 息 票 债券 的 “有 效 期 限 ” 较 短 。 这 解释 了 马尔 凯 尔 提出 的 第 五 个 性 质 ， 即 债券 价格 
对 利率 变化 敏感 。 


用 类 似 的 万 法 可 以 解释 第 六 个 性 质 ， 价 格 的 敏感 性 随 到 期 收 益 率 下 降 。 较 高 的 收益 降低 了 最 终 债券 支付 的 现 值 ， 但 更 高 的 收 
葵 要 求 更 多 的 远 期 支付 。 所 以 ， 在 收 葵 较 高 的 情况 下 ,债券 价值 的 较 大 部 分 来 目 其 较 早 的 支付 ， 因 为 早期 支付 有 较 低 的 有 效 期 限 
和 利率 敏感 性 。 债 券 价格 随 收益 率 变化 的 敏感 性 也 丈 较 小 。 


6.4.2 XX 期 


债券 的 期 限 越 长 ， 利 率 变 化 的 不 确定 性 束 越 强 ， 利 率 风险 殊 越 大 。 我 们 需要 一 个 恰当 的 债券 时 间 属 性 的 指标 来 刻画 利率 凡 \ 
。 先 看 最 简单 的 零 息 票 债券 ， 由 于 到 期 前 没有 利息 派 友 ， 因 此 它 的 期 限 越 长 则 利率 风险 越 大 。 对 于 一 只 息 票 债 券 丈 有 些 复杂 
了 。 一 个 面值 100 元 人 民 币 的 5 年 期 国债 ， 息 票 率 为 6%， 前 四 年 的 息 票 现金 流 均 为 6 元 ， 这 样 你 束 不 能 癌 100 元 投资 了 5 年 。 为 了 
解决 债券 多 次 支付 的 “期 限 ” 合 糊 不 清 的 问题 ， 我 们 需要 一 种 测度 债券 友 生 现金 流 的 平均 期 限 的 方法 ， 从 而 能 够 对 债券 的 天 于 投 
守 成 本 的 有 效 期 限 进行 有 经 济 意 义 的 度量 ， 或 者 说 据 此 刻画 债券 价格 天 于 利率 变化 的 敏感 性 ， 因 为 我 们 已 经 注意 到 价格 敏感 性 会 
随 春 到 期 时 间 的 增长 而 增加 。 


谎 


弗 雷 德里 克 . 麦 考 利 提出 了 久 期 的 概念 。 具 体 定义 是 : 一 个 期 限 为 T、 市 场 价格 为 P 的 债券 的 久 期 为 
四 
D=>》 {xw, ( 6-10) 
1=] 


其 中 权重 为 


w, = [CF / (1+ y) ]/ 二 


这 里 的 y 是 该 债券 的 到 期 收益 率 。 等 式 右 边 的 分 子 是 时 间 t 时 发 生 的 现金 流 依 y 的 现 值 ， 分 母 是 债券 所 有 支付 的 总 和 。 权 重 之 和 为 
1， 因 为 按 到 期 收益 率 折 现 的 现金 流 之 和 等 于 债券 价格 。 


麦 考 利 久 期 根据 债 卷 的 每 次 息 票 利息 或 本 金 支 付 时 间 的 加 权 平 均 来 计算 ， 他 认为 与 每 次 支付 时 间 相 关 的 权重 应 当 同 那 次 支付 
对 债券 价值 的 “重要 性 ” 相 联 系 ， 即 该 权重 应 该 是 这 次 支付 在 债券 忌 价 值 中 所 占 的 比例 。 这 个 比例 正好 等 于 支付 的 现 值 除 以 债券 


价格 。 


图 6-4 可 以 帮助 我 们 理解 麦 考 利 久 期 的 概念 。 该 图 显示 了 一 种 面值 为 1000 元 、 按 年 以 9% 为 息 票 利率 支付 利息 、10% 为 到 期 
收 葵 率 的 8 年 期 债券 所 引 友 的 现金 沈 。 前 7 年 中 ， 每 年 的 现金 流 惑 只 是 90 元 的 利息 ; 最 后 一 年 中 ， 现 金 流 是 利息 与 本 金 之 和 ， 即 
1090 元 。 柱 状 图 的 高 度 表 示 了 现金 流 的 大 小 ; 深 色 部 分 表示 用 10% 的 折 现 率 折 现 所 得 到 的 现金 流 现 值 。 如 果 你 将 现金 流量 图 视 
为 一 个 跷 跷 板 ， 并 把 现金 的 现 值 视 为 重量 的 话 ， 那 么 债券 的 久 期 融 是 使 这 个 蹊跷 板 平衡 的 文 氮 。 图 6-4 的 平衡 文 点 在 2.97 年 ， 其 
实 束 是 以 现金 流 现 值 占 忌 现 值 的 比例 为 权重 ， 对 每 次 现金 流 友 生 时 间 进 行 加权 平 均 的 结果 。 到 期 日 之 前 的 利息 支付 使 债券 的 有 效 
( 即 加 权 平 均 ) 期 限 小 于 实际 到 期 时 间 。 
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图 6-4 8 年 期 、 每 年 付 息 、 息 票 利 率 为 9%、 到 期 收益 率 为 10% 的 现金 流 
零 息 票 债券 的 久 期 正好 等 于 它 的 到 期 时 间 。 这 很 好 理解 ， 由 于 只 有 一 次 支付 ， 到 支付 的 平均 时 间 一 定 束 是 债券 的 期 限 。 


对 资产 组 合 实际 平均 期 限 的 一 个 简单 的 


久 期 之 所 以 是 固定 收 茜 资 管理 中 的 一 个 关键 概念 至 少 有 三 个 原因 。 首 先 ， 它 是 
是 资产 组 合 的 利率 敏感 性 的 测度 ， 我 们 现在 


资产 组 
概括 统计 ， 其 次 ， 它 被 视 为 使 资产 组 合 免 疫 于 利率 风险 的 一 个 重要 工具 ; 最 后 ， 久 期 


来 研究 这 个 问题 。 


我 们 已 经 注意 到 长 期 债券 比 短 期 债券 对 利率 波动 更 为 敏感 ， 久 期 作为 尺度 使 我 们 能 够 量化 这 个 关系 。 具 体 地 说 ， 当 利率 变化 
时 ， 债 券 价 格 变化 的 比率 与 到 期 收益 率 的 变化 相关 ， 根 据 以 下 法 则 


AP/P=-Dx[A(Q+y)/1+y) ( 6-11) 


价格 变化 率 等 于 (1+ 债券 收 益 率 y) 的 变化 率 乘 以 人 期 。 


久 期 的 深刻 在 于 其 考虑 问题 的 角度 ， 在 于 其 所 揭示 的 金融 意义 。 其 证 明 丈 是 传统 的 微分 近似 。 为 此 ， 先 给 出 债券 定价 的 一 般 
表达 ， 再 对 到 期 收 葵 率 y 求 导数 


y C 
r= - 

t=] (1 y) 
dP 二 -1C ] 二 1C 


| 忆 CI)/P 


] 
dy Pp ] 十 ¥ | (1 十 y ) : fs ] 了 上 j= (1 ie 上 ) 


式 (6-12) 是 式 (6-11) 的 连续 形式 ， 这 是 一 个 弹性 的 关系 式 。 


在 实际 运用 时 我 们 如 何 解读 式 (6-12) 所 表达 的 久 期 敏感 度 呢 ?我们 会 说 如 果 利 率 增加 1%， 债 券 价格 下 降 -D%。 这 很 不 方 
便 ， 也 不 符合 商业 习惯 。 因 此 ， 我 们 在 形式 上 做 一 些 变化 。 它 们 将 D =D/ (1+y) 定义 为 修正 久 期 。 注 意 到 A (1+y) =Ay， 然 
后 将 式 (6-11) 重 写 为 


AP/P=-DA) (6-13 ) 


这 样 所 得 到 的 是 债券 价格 天 于 市 场 利 率 的 半 弹 性 的 表达 。 其 实际 意思 是 : 市 场 利率 增加 一 个 百分点 引起 债券 价格 下 降 百 分 之 
D ， 反 之 ， 市 场 利率 下 降 一 个 百分点 引起 债券 价格 上 升 百 分 之 D 。 或 者 说 债券 价格 变化 的 百分比 恰好 等 于 修正 久 期 与 债券 到 期 
收 葵 率 的 变化 乙 积 ， 而 方 同 相反 。 因 为 债券 价格 变化 的 百分比 同 修正 久 期 成 比例 ， 因 此 ， 修 正 久 期 可 以 用 来 测度 债券 在 利率 变化 
时 的 风险 暴露 程度 。 然 而 实际 上 ， 融 像 我 们 人 在 下 面 将 要 看 到 的 ， 陈 (6-12) 和 式 (6-14) 在 债券 收益 变化 很 大 时 仅仅 是 大 致 有 


效 ， 只 有 在 收 荔 变化 是 较 小 的 或 较 局 限时 ，“ 大 致 ” 才 成 为 精确 。 


我 们 看 一 个 具体 算 例 。 


例 6-3 考虑 一 只 3 年 期 、 半 年 支付 一 次 、 面 值 1000 元 、 息 票 率 为 4g% 的 国债 ， 如 果 到 期 收益 率 为 5$， 计 算 其 久 期 ， 并 讨论 利率 风险 。 久 期 计 
算 过 程 如 表 6-4 所 示 : 


表 6-4 3 年 期 国债 的 久 期 计算 


5 
Re 六 尖 而 1) x (4 


0.04> 444 278 
2 L335 93 


2.854 319 259 


注 : 计算 结果 对 于 计算 过 程 小 数 点 位 数 的 选择 是 敏感 的 ， 在 计算 过 程 中 要 根据 实际 精度 要 求 和 统计 计算 的 国标 选择 小 数 点 后 位 数 。 


根据 表 6-4， 该 3 年 期 国债 的 在 5% 的 到 期 收益 率 的 久 期 是 2.8543。 这 就 是 说 ， 利 率 敏 感度 是 2.8543。 如 果 市 场 利 率 上 升 一 个 百分点 ， 则 该 债 
其 价格 会 下 跌 2.8543g; 反之 ， 如 末 市 场 利 率 下 跌 一 个 百分点 ， 则 该 债券 价格 会 上 涨 2.8543$%。 


6.4.3 入 期 的 性 质 


前 述 的 马尔 册 尔 的 债券 价格 关系 ， 已 给 出 了 利率 敏感 性 的 决定 因素 。 而 久 期 的 概念 使 我 们 得 以 将 敏感 性 量化 ， 这 大 大 提高 了 
我 们 投 资 决策 的 能 力 。 例 如 ， 如 果 我 们 希望 推算 利率 ， 从 久 期 中 我 们 可 以 知道 我 们 要 下 的 这 个 赌注 有 和 多大。 相反， 如 果 我 们 希望 
保持 利率 “中 等 水 平 ”， 并 且 仅 与 所 选 债券 市 场 捐 数 的 利率 敏感 性 相 匹 配 ， 则 通过 久 期 我 们 可 衡量 这 一 敏感 性 ， 并 在 组 合 中 进行 
模拟 。 为 此 ， 理 解 哪些 因素 决定 久 期 至 天 重要 。 本 小 书 我 们 总 结 出 几 项 有 关 久 期 最 重要 特性 的 “规则 " 


影响 债券 价格 对 市 场 利率 变化 的 敏感 性 包括 三 要 素 : 到 期 时 间 、 息 票 利率 和 到 | 期 收益 率 。 这 些 决定 价格 敏感 性 的 因素 对 于 固 
定 收 共 资 产 组 合 管 理 十 分 重要 。 因 此 ， 我 们 在 以 下 8 个 性 质 中 归纳 了 有 关 的 一 些 重要 关系 。 图 6-5 显 示 出 具有 不 同 息 票 利率 、 到 
期 收益 率 和 到 期 时 间 的 债券 的 久 期 情况 ， 也 表明 了 下 面 这 些 法 则 。 例 如 ， 从 图 6-5 中 我 们 可 以 看 出 ， 随 着 到 期 时 间 的 增长 ， 两 种 
到 期 收 荔 率 同 为 15% 而 息 票 率 不 同 的 债券 的 久 期 将 收 线 于 有 相同 收 蔡 率 的 无 限期 限 债券 的 久 期 ， 即 7.67 年 。 


息 票 利率 为 15%，YTM=6% 


息 票 利率 为 15%，YTM=15% 


由 下 和 
图 6-5 ”债券 久 期 与 债券 期 限 
入 期 性 质 1 “零乱 票 债券 的 人 期 等 于 它 的 到 期 时 间 。 


我 们 已 经 看 到 两 年 期 的 息 票 债券 之 所 以 比 两 年 期 零 息 票 债券 有 更 短 的 久 期 ， 因 为 最 后 支付 前 的 一 些 息 票 利息 支付 都 将 减少 债 
券 的 加 权 平 均 时 | 间 。 这 说 明了 久 期 的 男 一 个 一 般 性 质 。 


入 期 性 质 2 市 场 利 率 和 到 期 时 间 不 变 时 ,债券 的 久 期 随 着 息 票 利率 的 降低 而 延长 。 


这 条 性 质 与 马尔 凯 尔 的 第 五 条 天 系 相 一 人 怪 ， 原 因 是 较 早 的 息 票 利息 支付 对 债券 利息 支付 的 平均 期 限 的 影响 。 这 些 息 票 的 利率 


越 高 ， 越 早 支 付 的 权重 束 越 大 ， 支 付 的 加 权 平 均 期 限 丈 越 短 。 比 较 图 6-5 中 息 票 利率 分 别 为 3% 和 15% 的 息 票 债券 久 期 的 图 形 轨 
， 两 者 的 到 期 收 荔 率 都 是 15%。 筷 票 利率 为 15% 的 妃 票 债券 的 久 期 曲线 位 于 息 票 利率 为 3% 的 息 票 债券 的 久 期 曲线 的 下 万 。 


久 期 性 质 3 ” 当 市 场 利 率 和 息 票 利率 不 变 时 ， 债 券 的 久 期 通 剃 随 债券 到 期 时 间 的 增长 而 增长 。 债 券 无 论 是 以 面值 还 是 以 面值 


的 折价 或 溢价 出 售 ， 久 期 总 是 随 到 期 时 间 的 增长 而 增长 。 


久 期 这 条 法 则 的 性 质 与 马尔 遇 尔 的 第 三 条 关系 相 一 致 ， 非 常 直 观 。 令 人 惊奇 的 是 ， 久 期 并 不 忌 是 随 到 期 时 间 增 长 而 增长 。 对 
于 折 现 率 很 高 的 债券 ， 久 期 可 能 会 随 着 到 期 时 间 的 增长 而 下 降 。 然 而 ， 事 实 上 所 有 可 以 交易 的 债券 都 可 以 安全 地 假定 久 期 随 到 期 
时 间 的 增长 而 增长 。 


注意 ， 在 图 6-5 中 ， 零 息 票 债券 的 到 期 时 间 和 久 期 是 相等 的 。 但 是 ， 息 票 债券 的 到 期 时 间 增 长 一 年 时 ， 它 的 久 期 增长 却 少 于 
一 年 。 在 图 中 久 期 的 斜率 小 于 1。 


虽然 到 期 时 间 长 的 债券 往往 是 有 一 很 长 久 期 的 债券 ， 但 是 ， 久 期 可 以 更 好 地 说 明 债 卷 长 期 的 性 质 ， 因 为 它 还 考虑 了 债 卷 的 支 
付 情况 。 只 有 当 债 卷 没有 息 票 支付 时 ， 到 期 时 间 在 统计 上 才 是 有 充足 意义 的 数字 ， 因 为 这 时 到 期 时 间 与 和 久 期 相等 。 


在 图 6-5 中 还 可 以 看 到 ， 息 票 利率 为 15% 的 两 种 债券 在 以 不 同 的 到 期 收 葵 率 出 售 时 会 有 不 同 的 久 期 ， 低 收益 的 债券 有 更 长 的 
久 期 。 这 是 可 以 理解 的 ， 因 为 收 蔓 较 低 时 ,债券 支付 期 越 远 的 ， 其 现 值 束 越 大 ， 而 且 它 在 债券 忌 值 中 占 的 比例 也 越 大 。 因 此 ,在 
加 权 平 均 计算 久 期 的 过 程 中 ， 较 远 的 支付 有 较 大 的 权重 ， 并 有 一 较 长 的 久 期 。 因 此 我 们 有 如 下 的 法 则 : 


入 期 性 质 4 在 其 他 因素 都 不 变 ， 债 券 的 到 期 收益 率 较 低 时 ， 有 息 票 债券 的 久 期 较 长 。 


正如 我 们 前 面 已 注意 到 的 ， 从 直 冤 上 看 ， 这 个 性 质 是 说 较 高 的 收益 这 减少 了 债券 所 有 支付 的 现 值 ， 减 少 了 更 远 期 支付 的 数 
额 ， 因 为 远 期 支付 所 占 的 比例 更 大 。 因 此 ， 在 较 高 收 葵 率 时 债券 忌 值 的 更 多 部 分 依赖 于 它 的 早期 支付 数额 ， 依 赖 于 减少 有 效 到 期 
时 间 。 法 则 4 就 是 上 述 债 券 定 价 天 系 中 的 第 六 条 ， 适 用 于 息 票 债券 。 当 然 对 于 零 息 票 债 券 ， 久 期 等 于 到 期 时 | 间 ， 无 须 考 虑 到 期 收 


葵 率 的 大 小 。 


最 后 ， 我 们 介绍 久 期 计算 常用 的 代数 法 则 。 这 些 法 则 是 式 (6-10) 的 久 期 公式 的 自然 推论 。 这 将 帮助 我 们 更 深刻 地 理解 久 
期 的 内 涵 ， 也 能 市 来 计算 的 便利 。 


入 期 性 质 ? 息 票 债券 的 久 期 等 于 
Q+W/y-[d+)+TC- /Ad+y) 1+» (6-14) 


式 中 ，c 为 每 个 支付 期 的 息 票 利率 ; T 为 支付 次 数 ; y 为 以 支付 期 计算 的 债券 到 期 收益 率 。 


续 例 6-3 的 讨论 ， 运 用 性 质 6， 该 债券 的 久 期 为 


1+0.025 (1+0.025)+6(0.02—0.025) 
0.025 ”0.02| (1+0.025) -1|+0.025 
0.995 


二 刘 | 二 一 一 708 9 519( 半 古 ) 
0.028 193 868 


所 以 ， 按 年 计算 D=2.8543 (年 ) 。 


值得 提醒 的 是 ， 在 运用 性 质 5 时 ， 要 以 支付 频率 为 准 ， 按 年 支付 时 比较 简单 ， 直 接 市 入 参数 ， 所 得 久 期 的 单位 束 是 年 。 如 果 
是 每 半年 支付 一 次 利息 ， 则 按照 半年 调整 到 期 收 葵 率 、 息 票 率 和 期 限 ， 在 上 面 的 例子 中 ，y=0.025，c=0.02,，T=6， 所 得 久 期 的 
单位 是 半年 。 


久 期 性 质 6 ” 当 有 乱 票 债券 是 以 面值 出 售 时 ， 到 期 收 共 率 与 息 票 率 相等 ， 计 算 久 期 的 性 质 ? 可 以 简化 为 


0 l+y ] 
按 面 值 计 算 的 俩 其 久 期 = we PR ( 6-15 ) 


续 例 6-3 的 讨论 ， 如 果 到 期 收益 率 y=0.02， 运 用 性 质 6， 该 债券 的 久 期 为 


1+y I 1+0.02 I 
| 


y (I+y) ) 0.02 (1+0.02) 


DD 


此 时 的 久 期 为 2.8567 年 ， 与 例 6-3 相 比 ， 由 于 到 期 收 葵 率 下 降 了 ， 所 以 久 期 也 延长 了 。 


久 期 性 质 7 ”稳定 年 金 的 久 期 由 下 式 给 出 
Q+y)/y-T/[Qd+y) -1] ( 6-16 ) 


式 中 ，T 为 支付 的 次 数 ; y 是 每 个 文 付 期 年 金 的 到 期 收益 率 。 


稳定 年 金 的 主要 商业 形式 丈 是 银行 对 于 借贷 者 的 住房 按揭 贫 蒜 。 一 个 30 年 期 的 每 年 利率 为 5% 的 等 额 还 蒜 的 住房 按揭 贷款 的 
久 期 为 11.9691 年 。 这 当然 是 银行 的 资产 久 期 ， 同 时 是 借贷 人 的 负债 久 期 。 


久 期 性 质 8 ”由 性 质 7，T 赵 于 无 和 穷 ， 则 得 到 无 限期 限 债 卷 的 久 期 
无 限期 限 债券 的 久 期 = (1+y) /y “6-17) 


例如 ， 当 收 葵 率 为 10% 时 ， 每 年 文 付 100 美 元 的 无 限期 限 债券 的 久 期 等 于 1.10/0.10=11 (年 ) ; 类似 地 ， 当 收益 率 为 8% 
时 ， 久 期 融 等 于 1.08/0.08=13.5 (年 ) 了 。 


入 期 的 性 质 和 算 例 表 明 久 期 和 到 期 时 间 的 差别 可 以 非 芝 显 闭 。 无 限期 限 债券 的 到 期 时 间 是 无 限 的， 而 当 收 益 率 为 10% 时 ， 马 
的 久 期 仅 为 11 年 。 但 是 ， 束 是 这 个 经 过 收入 现金 流 调 整 了 的 生命 期 限 却 深刻 揭示 了 债券 的 利率 风险 的 敏感 度 ， 更 为 利率 风险 管 
理 的 免疫 策略 提供 了 依据 。 


作为 小 结 ， 表 6-5 给 出 了 随 年 限 和 息 票 率 变化 的 几 只 债券 的 久 期， 假设 每 只 债券 都 是 半年 付 息 一 次 ， 半 年 期 到 期 收益 为 4%。 
注意 久 期 随 着 息 票 利率 增加 而 变 短 ， 并 一 般 随 着 到 期 时 间 增 长 而 增 大 。 根 据 表 6-5 和 式 (6-12) ， 如 果 利 率 由 8% 增 长 到 8.1%， 
息 票 利率 为 6% 的 20 年 期 债券 其 价值 将 下 跌 约 1.01% (10.922x0.1%/1.08) ， 但 是 息 票 利率 为 10% 的 1 年 期 债券 价格 仅 会 下 跌 
0.090%。 从 表 6-5 中 还 可 以 看 到 仅 当 债券 为 无 限期 限 债 券 时 ， 久 期 才 与 息 票 利率 无 关 。 


表 6-5 ”债券 的 久 期 (初期 债券 收益 率 =8%APR) 


到 期 年 限 奶 票 利率 (每 年 ) 
无 限期 限 13.000 13.000 


最 后 ， 我 们 还 要 强调 修正 久 期 在 揭示 债券 价格 波动 与 利率 波动 关系 上 的 作用 。 由 天 于 修正 久 期 的 式 (6-12) 


=—D dy 
万 


{dP PE 
一 拘 二 (-D dy ) 一 (D ) o (dy) 


dP 9 


式 (6-18) 告诉 我 们 债券 价格 收 葵 率 的 波动 率 是 利率 波动 率 的 修正 久 期 的 倍数 ， 或 者 说 修 正 久 期 是 债券 价格 波动 率 关 于 利 
率 波 动 的 敏感 度 。 


6.5 串 性 


久 期 确实 是 一 个 简洁 有 效 的 利率 敏感 度 的 度量 ， 但 是 如 式 (6-13) 所 示 ， 作 为 微分 近似 ， 其 有 效 的 条 件 在 于 利率 变化 不 
大 。 如 果 利 率 变化 陡峭 ， 从 其 图 形 上 表现 出 突出 的 凹凸 ， 就 需要 二 次 导数 的 补充 了 ， 这 就 是 泰勒 级 数 吾 近 的 思想 。 这 个 二 次 导 郑 
项 焉 是 “ 凸 性 ”或 者 “ 凸 度 ” (convexity) 。 


凸 性 是 对 债券 价格 关于 到 期 收 葵 率 变化 函数 计 曲 程 硫 的 一 种 度量 。 


6.5.1 入 期 与 串 性 


作为 度量 利率 敏感 性 的 工具 ， 久 期 显然 是 一 个 天 键 的 工具 ， 天 于 利率 对 债券 价格 的 效应 的 久 期 法 则 仅 是 一 种 近似 表达 。 陈 
(6-12) 或 与 其 等 价 的 式 (6-13) 说 明 债 券 价格 变化 的 百分比 约 等 于 债券 收益 变化 的 久 期 修正 值 : 

AP/P=-D-Ay 

这 个 公 陈 表示 债券 价格 变化 的 自分 比 直 接 与 预期 利率 变化 成 比率 。 但 是 ， 这 是 微分 表达 的 天 系 式 ， 只 是 每 一 个 点 的 局 部 天 
系 ， 不 是 一 条 债券 价格 变化 率 天 于 利率 变化 的 直线 天 系 。 关 键 在 于 ， 形 式 上 作为 比例 系数 的 修正 久 期 不 是 一 个 常数 ， 而 是 依赖 利 
率 的 水 数 。 这 右 是 一 条 曲线 的 各 点 的 切线 。 我 们 从 图 6-3 中 也 看 到 ， 债 卷 价格 变化 率 与 到 期 收益 率 之 间 的 关系 不 是 线性 的 ， 对 
此 ， 马 尔 凯 尔 五 法 则 有 更 一 般 的 说 明 (尤其 是 久 期 性 质 2) 。 久 期 法 则 昌 然 是 对 于 当前 债券 投资 的 到 期 收益 率 或 者 由 此 预期 的 市 


场 利 率 较 小 变化 的 展 好 近似 表达 ， 但是， 它 并 不 能 对 较 大 程度 的 变化 做 出 精确 的 说 明 。 
图 6-6 表 明了 这 一 点 。 像 图 6-3 一 样 ， 该 图 说明 债 券 价 格 变化 的 百分比 是 对 债券 到 期 收益 率 变 化 的 反应 。 曲 线 是 30 年 期 


限 ，8% 息 票 利率 ， 最 初 以 8% 的 到 期 收 益 率 出 售 的 债券 价格 变化 的 白 分 比 ; 直 续 是 久 期 法 则 预期 的 债券 价格 变化 的 百分比 。 债 券 
初始 收益 修正 久 期 是 11.26 年 ， 所 以 直线 是 等 式 -D Ay=-11.26xAy 的 图 形 。 因 此 ， 对 于 债券 到 期 收益 率 的 小 变化 ， 久 期 法 则 是 准 
确 的 。 但 是 ， 对 于 到 期 收 葵 率 的 大 变化 ， 在 两 条 线 之 间 有 不 断 扩 大 的 “上 间隙”， 这 表明 久 期 法 则 越 来 越 不 准确 。 
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图 6-6 ”债券 价格 的 凸 性 
注 : 30 年 期 ，8% 的 上 县 票 利率 ， 初 始 到 期 收益 率 为 8$%。 
从 图 6-6 中 还 可 以 看 到 ， 近 似 久 期 (直线 ) 总 是 低 于 债券 的 价值 。 当 收益 率 下 降 时 ， 它 低估 债券 价格 的 增长 程度 ; 当 收 益 率 
上 升 时 ， 它 高 估 债 券 价格 的 下 跌 程度 。 因 此 ， 要 进一步 描述 真实 价格 关系， 我 们 需要 刻画 曲线 寄 曲 程度 的 曲率 指标 。 债 券 价格 一 
到 期 收益 率 关 系 的 曲线 形状 是 凸 的 ， 这 种 价格 - 收 蔡 率 曲 线 的 曲率 束 称 为 债券 的 凸 性 ( 凸 度 ) 。 


我 们 可 以 将 凸 性 量化 为 债券 价格 -到 期 收 益 率 曲线 斜率 ( 久 期 ) 的 变化 率 ， 并 表示 为 债券 价格 变化 率 的 一 部 分 。 作 为 一 条 实 
用 规则 ， 大 家 可 以 将 刻画 价格 变化 率 大 小 的 债券 价格 所 具有 的 较 大 吓 性 视 为 价格 -收益 率 天 系 的 曲率 较 大 的 表现 ， 此 时 吓 性 的 据 
标 残 不 可 被 忽 略 。 严 格 地 讲 ， 不 可 赎 回 的 一 般 债 券 的 吓 性 有 正 值 ， 如 图 6-6 所 示 : 表示 市 场 利 率 的 到 期 收益 率 增加 时 斜率 变 大 

( 即 这 个 负数 的 绝对 值 变 小 ) 。 


上 号 性 使 我 们 能 够 在 市 场 利 率 变化 较 大 时 改进 单纯 使 用 久 期 对 于 债券 价格 变化 率 的 刻画 。 其 实 束 是 在 预期 利率 变化 较 大 时 ， 使 
用 二 阶 泰勒 级 数 刻画 债券 价格 变化 率 。 


为 了 于 清晰 地 给 出 凸 性 V 的 数学 表达 ， 我 们 对 债券 价格 P 进 行 二 阶 泰勒 级 数 展开 。 


dP=— dy+———dy’ 
) y” 
2 —¥ T 1(t+1})C _ 
加 次 Wi 一 > - J dy 
t=] (1+y) {= (1+y) - 
2 二 1 呈 和 
全 = 二 总 AD > | - 1 dy 
1 (1+y) 2 三 和 (1+y) 
Ms Ee Tt iC FP : 
__ I 1 | . 了 pa ( ) 二 dy’ ( 6-19) 
l+yl 汪 (1+y) : 2| 汪 (1+y) - 


式 (6-19) 是 dinP=dP/P 的 二 阶 泰 勒 展 开 ， 表 达 陈 省 略 了 最 后 的 二 阶 无 穷 小 项 ， 直 接 写 成 了 等 式 。 第 一 项 的 系数 残 是 修正 


(FT yh 
y= ee [6.203 


t=] 


凸 性 是 各 期 现金 流 的 现 值 关于 期 初 价格 的 权重 对 于 时 间 t (t+1) 进行 加 权 平 均 后 再 用 (1+y) “进行 调整 的 指标 。 


考虑 凸 性 时 , 式 (6-13) 可 以 修正 为 
AP/P=-D Ay+1/2 Xx 同性 x(Ay)” ( 6-21 ) 


式 (6-21) 也 是 式 (6-19) 的 离散 表达 。 于 是 ， 利 率 变化 所 引起 的 债券 价格 的 变化 率 首 先 与 修正 久 期 负 向 相关 ， 其 次 再 进 
行 凸 性 的 正 向 调整 ， 但 是 凸 性 的 正 向 调整 的 幅度 是 微小 的 。 例 如 ， 如 果 利 率 变动 的 点 数 仅仅 是 一 个 百分点 ， 那 么 
(Ay) “=0.0001， 乘 上 凸 性 后 仍然 可 以 忽略 不 计 。 因 此 ， 凸 性 在 利率 有 一 很 大 的 潜在 变化 时 才 会 作为 一 个 更 重要 的 实际 因素 。 


值得 特别 注意 的 是 ， 由 于 债券 价格 所 具有 的 正 的 凸 性 ， 不 管 市 场 利率 是 上 升 还 是 下 降 ， 第 二 项 的 调整 作用 总 是 正 的。 这 一 性 
质 与 前 面 提 及 的 久 期 性 质 有 关 ， 久 期 性 质 表 明 当 收 葵 率 变动 时 总 是 低估 债券 的 新 价值 。 把 凸 性 考虑 进来 的 式 (6-21) 更 精确 
了 ， 叱 预测 的 债券 价值 比 式 (6-12) 的 预测 值 忠 是 高 些 。 


从 债券 价格 变化 率 的 角度 ， 久 期 和 凹 性 是 刻画 利率 敏感 度 的 一 次 项 和 二 次 项 。 而 二 者 的 关系 也 很 有 意思 。 从 式 (6-19) 可 
以 看 出 ， 凸 性 是 修正 久 期 的 导 关 


= -一 章 
( 6-22 ) 


表 6-6 给 出 了 5 个 交易 中 的 国债 以 剩余 期 限 为 准 的 久 期 和 凸 性 的 估计 。 据 此 我 们 可 以 得 到 债券 价格 的 利率 敏感 度 。 例 如 2005 
记 账 式 附 息 12 期 国债 ， 修 正 久 期 为 5.3607， 凹 性 为 36.0846， 在 长 期 市 场 利率 为 4.2495% 的 情形 下 ， 还 有 6.26 年 到 期 的 该 国债 价 
格 随 利率 变化 的 变化 率 为 


AP ) 
=-5.3607Ay+ 18.0823(Ay) 


如 果 仅 仅 考 虑 久 期 ， 当 市 场 利率 增加 1 个 特 分 点 上 时， 该 国债 价格 下 跌 5.3607%; 如 果 加 上 串 性 ， 则 债券 价格 下 跌 2.17999%， 
少 下 跌 18.08 个 基点 。 


表 6-6 债 的 久 期 和 同性 


2005 记 账 式 附 _ 
下 656 3 65 36.084 6 
娠 12 期 国债 
2010 年 记 账 式 | 30 3 64 2.708 8 
河 3 i- C 
附 息 39 期 国债 


2012 年 记 账 式 | 
”| 2012/9/12 7 5.07 
叶 息 16 期 国债 


附 县 5 期 国 侦 


2014 年 记 账 式 | 
mn 2014/4/18 1 
附 息 7 期 国债 


资料 来 源 : 万 得 数据 的 中 证 佑 值 ， 数 据 和 截止 日 : 2014.08.12。 


对 于 AAA 或 者 AA 的 优质 公司 债 ， 其 违约 风险 极 低 ， 也 可 以 使 用 国债 的 久 期 和 凸 性 指标 分 析 债 券 价格 的 利率 敏感 度 。 如 表 6-7 
所 示 。 


表 6-7 公司 债 的 久 期 和 同性 


债券 简称 ”| 上 市 日 期 | 期限 (年 ) | 剩余 期 限 估价 收益 率 | 估价 修正 久 期 | 估价 凸 性 


要 全 3 e201 
远洋 地 产 债 2 a 


资料 来 源 ， 万 得 数据 的 中 证 估 值 ， 数 据 截 止 日 :2014.08.12。 


6.5.2 ” 投 贷 者 为 什么 喜欢 凸 性 


凸 性 一 般 被 认为 是 一 个 备 受 欢 迎 的 特性 。 具 有 较 大 曲率 的 债券 在 收 葵 率 下 降 时 ， 其 价格 的 增加 量 大 于 收益 率 上 升 时 价格 的 减 
少量 。 图 6-7 列 举 了 在 初始 收益 率 下 久 期 相同 的 两 种 债券 A 和 B。 令 价格 变化 率 为 利率 变化 的 冰 数 ， 则 这 两 个 浮 数 的 曲线 是 相 雪 
的 ， 这 表示 他 们 对 收 葵 率 变化 的 敏感 性 在 该 切 点 处 相同 。 但 是 ， 债 券 A 的 曲 续 比 债券 B 更 凸 出 。 当 利率 有 较 大 波动 时 ， 债 券 A 的 价 
格 或 者 比 B 涨 得 多 ， 或 者 比 B 跌 得 少 。 如 果 利 率 不 稳定 ， 那 么 这 个 富有 吸引 力 的 不 对 称 现象 将 增 大 债券 的 期 性 收益 率 ， 因 为 债券 A 


在 利率 上 升 时 收益 较 大 ， 在 利率 下 降 时 损失 较 小 。 当 然 ， 既 然 凸 性 那么 受 欢 迎 ， 它 融 不 是 免费 的 了 : 投资 者 要 想 购买 凸 性 较 大 的 
债 关 ， 必 须 付出 更 多 的 钱 并 接受 更 低 的 收 丛 率 。 
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图 6-7 ”两 只 债券 的 凸 性 


6.5.3 ” 债 兰 的 久 期 与 叫 性 


在 图 6-8 中 ， 摘 绘 了 一 只 可 赎 回 债券 的 价格 - 收 益 率 曲 线 。 当 利率 较 高 时 ， 曲 线 向 下 凸 ， 就 像 普通 债券 一 样 。 如 利率 为 10% 
时 ,价格 - 收 葵 率 曲线 位 于 它 的 切线 上 万 。 但 是 利率 较 低 时 ， 债 券 价格 存在 一 个 可 能 的 极限 : 债券 的 价格 不 可 能 局 于 其 赎 回 价 
格 。 所 以 利率 降低 时 ， 我 们 有 时 说 ,债券 受制 于 价格 限制 一 一 它 的 价格 被 “ 压 ” 低 到 赎 回 价格 。 在 这 个 区 域 中 ， 如 利率 为 5% 
时 ,价格 -收益 率 曲 线 位 于 它 的 切线 上 方 ， 此 时 称 曲 线 具有 负 凸 性 。 


负 四 性 区 域 
价格 - 收益 率 曲 线 


位 于 其 切线 下 方 


Si 


哮 旧作 格 


图 6-8 “可 赎 回 债券 的 价格 收益 率 曲线 


注意 ， 在 负 凸 性 区 域 ， 价格- 收 荔 率 曲线 表现 出 不 具 吸 引力 的 不 对 称 性 。 对 于 同样 的 变化 幅度 ， 利 率 上 升 时 引起 的 价格 下 跌 
大 于 利率 下 降 时 引起 的 价格 上 涨 。 这 种 不 对 称 的 产生 是 由 于 债券 友 行人 保留 有 赎 回 债券 的 权利 。 如 果 利 率 上 升 ， 债 券 持 有 人 受 损 
失 ， 这 同 普通 债券 一 样 。 但 是 如 果 利 率 下 降 ， 投 人 资 者 不 但 没有 获取 资本 利得 ， 还 会 被 赎 回 拥有 的 股票 。 这 样 一 来 ， 投 资 者 丈 好 像 
处 于 抛 硬币 时 “正面 输 ， 背 面 也 没有 启 ” 的 境地 。 当 然 ， 投 资 者 在 购买 这 种 债券 时 已 经 为 这 种 局 面 得 到 了 补偿。 可 赎 回 债券 在 出 
售 时 的 初始 价格 低 于 其 他 相似 的 普通 债券 (也 就 是 初始 收 蔡 率 较 高 ) 。 


负 凸 性 的 影响 表现 在 式 (6-18) 中 ， 当 凹 性 为 负 时 ， 等 式 右 侧 第 二 项 一 定 为 负 ， 这 说 明 债 券 价 格 的 实际 表现 不 及 久 期 近似 
值 的 预测 。 但 是 ， 对 于 可 赎 回 债券 ， 或 者 说 凡是 具有 “内 含 期 权 ” 的 债券 ， 要 想 根据 麦 考 利 的 定义 来 分 析 它 们 的 久 期 是 比较 困难 
的 。 由 于 有 这 些 期 权 的 存在 ,债券 引 友 的 未 来 现金 流 变 得 不 可 测 知 。 例 如 ， 要 是 债券 被 赎 回 ， 它 的 现金 流 束 终止 了 ， 它 的 本 金 傍 
还 也 比 初始 预期 的 时 间 要 早 。 因 为 现金 流 是 随机 的 ， 我 们 无 法 对 未 来 现金 流 支 付 的 时 间 做 加 权 平 均 ， 也 惑 无 法 计算 麦 考 利 久 期 。 


华尔街 的 惯例 是 计算 内 含 期 权 债券 的 有 效 久 期 。 计 算 有 效 久 期 的 公式 不 像 求 解 久 期 的 式 (6-11) 那么 简单 。 事 实 上 ， 人 在 考 
谍 内 合 期 权时 要 使 用 更 为 复杂 的 债券 定价 公式 ， 有 效 久 期 定义 为 债券 价格 变化 率 与 市 场 利 率 变 化 量 之 比 


有 效 久 期 = 一 (AP/P)Ar (6-23 ) 


该 公式 看 似 仅仅 是 修正 久 期 式 (6-13) 的 变形 ， 但 是 ， 它 们 之 间 仓 在 重要 差别 。 第 一 ， 请 注意 我 们 计算 有 效 久 期 时 没有 考 
谍 债 券 目 身 的 到 期 收益 率 变化 。 (分 母 是 Ar， 而 不 是 Ay。) 这 是 因为 债券 有 内 合 期 权 ， 可 能 被 提前 赎 回 ， 到 期 收益 率 通 单 是 无 
天 量 。 事 实 上 ， 我 们 计算 了 利率 期 限 结构 的 变化 引起 的 价格 变化 。 第 二 ， 有 限 久 期 公式 依靠 一 种 解决 内 合 期 权 的 定价 公式 。 相 
反 ， 麦 考 利 久 期 和 修正 久 期 都 可 根据 确定 的 现金 流 和 到 期 收益 率直 接 求 出 。 


6.6 ” 债 卷 投 风 环 上 略 


债券 投资 组 合 策略 包括 消极 的 投资 组 合 策 略 和 积极 的 投资 组 合 策略 两 种 。 不 同 的 策略 适用 于 不 同 需 求 和 风险 特征 的 投资 者 。 
20 世 纪 60 年 代 之 前 ， 只 有 消极 的 策略 可 用 ， 并 且 大 部 分 的 债 卷 投资 组 合 根据 买 入 并 持 有 策略 进行 管理 。20 世 纪 60 年 代 和 70 年 代 
切 期 ， 积 极 债 券 投资 组 合 管理 策略 开始 兴起 。 从 20 世 纪 70 年 代 后 期 开始 ， 有 的 时 候 通 贷 膨胀 和 利率 上 升 到 前 所 未 有 的 水 平 ， 有 
的 时 候 通 货 凤 缩 和 利率 下 降 ， 这 便 导致 债券 市 场 收 荔 率 极度 波动 。 由 于 收益 率 波 动 增 大 ， 出 现 了 许多 新 的 金融 工具 ,并且 友 展 起 
来 一 些 新 的 融资 扩 术 和 投资 组 合 蕊 理 方法 。 由 于 20 世 纪 70 年 代 早 期 “ 久 期 ”概念 的 重 现 ， 一 些 投 资 组 合 管理 技 术 才 变 成 可 能 。 


6.6.1 ”消极 的 债券 官 理 菏 略 


在 固定 收益 市 场 中 ， 经 常 使 用 两 种 消极 管理 的 策略 。 第 一 种 策略 是 指数 策略 ， 试 图 让 管理 的 资产 组 合 重复 一 个 已 有 指数 的 业 
绩 。 第 二 种 策略 是 免疫 策略 ， 这 是 一 种 为 长 期 投资 机 构 辟 如 保险 公司 或 养老 基金 广泛 运用 着 的 技术 。 这 些 策 略 是 被 设计 用 来 保护 
整个 金融 体系 的 ， 以 免 其 遭受 利率 波动 的 风险 。 


虽然 措 数 策略 和 人 免疫 策略 均 认 为 市 场 价格 是 公平 价格 ,但 是 ， 它 们 人 处理 利 率 暴 露 风险 的 方式 很 不 相同 。 一 个 债券 措 数 资产 组 
合 的 风险 -回报 将 与 之 相 联 系 的 债券 市 场 指数 的 风险 -回报 状况 相当 ; 相 比 较 ， 免 疫 策略 则 试图 建立 几乎 是 零 风 险 的 资产 组 合 。 
在 这 个 组 合 中 ， 利 率 的 变动 将 对 公司 价值 党 无 影响 。 这 一 三 中， 我 们 将 讨论 这 两 种 策略 。 


6.6.2 ” 债 六 所 数 基 人 金 


原则 上 说 ,债券 市 场 指数 和 股票 市 场 指数 应 该 是 相似 的 ， 这 种 想法 将 产生 一 个 反映 一 种 指数 成 分 的 资产 组 合 ， 而 这 种 指数 测 
度 了 大 市 。 例 如 ， 在 美国 的 股票 市 场 ， 标 准 普 尔 500 指 数 是 被 各 股票 指数 基金 运用 最 多 的 一 个 指数 ， 这 些 基 金 完 全 按 标准 普尔 
500 指 数 的 成 分 股 名 单 来 选择 购买 股票 ， 而 且 每 种 股票 购买 的 数量 与 这 些 公司 的 当前 市 值 在 指数 中 的 比重 成 比例 。 债 券 措 数 基 金 
也 使 用 一 种 类 似 的 策略 ,但 是 ， 正 如 我 们 马上 将 看 到 的 ， 由 于 债券 市 场 及 其 指数 的 一 些 特殊 困难 ， 我 们 需要 做 一 些 修正 。 


在 债券 市 场 中 有 三 个 重要 的 指数 ， 它 们 是 : 所 罗 门 兄 于 大 市 投资 分 级 指数 [Salomon Brothers Broad Investment 
Grade (BIG) Index]、 雷 曼 兄 第 总 指数 (Lehman Brothers Aggregate Index) 和 美 林 国 内 标准 指数 (Merrill Lynch 
Domestic Master Index) 。 全 部 这 三 个 指数 都 是 每 日 计算 的 轧 收益 的 市 值 加 权 平 均 指数 。 这 三 种 指数 均 包括 政 府 债券 、 公 司 债 
券 、 拭 押 支 撑 债 券 和 扬 基 债券 (外国 发 行者 经 证 券 与 交易 委员 会 注册 ， 人 在 美国 友 行 的 以 美元 标价 的 债券 ) 。 这 三 种 指数 均 只 包括 
一 年 期 以 上 的 债券 。 随 着 时 间 的 推移 ， 每 一 种 债券 天 期 年 限 低 于 一 年 时 ， 它 便 会 从 指数 中 消失 。 表 6-8 列 出 了 与 每 种 指数 相关 的 
一 些 概要 统计 数字 。 


表 6-8 债券 指数 的 资产 组 合 


雷 曼 兄弟 指数 美 林 指 数 所 罗 门 指数 
便 凶 种 数 6 500 种 以 上 5 000 种 以 上 5 000 种 以 上 
上 述 债券 的 期 限 > 1 年 


着 、 可 转换 债券 、 人 鲜花 | 垃圾 债券 、 可 转换 债 Y 圾 债券 、 可 转换 债 
不 包括 的 债券 


加 权 方 式 
有 (以 一 月 期 国库 券 


资料 来 源 : Frank K Reilly, G Wenchi Kao, David J Wright.Alternative Bond Market Indexes[J] .Financial Analysts 
Journal (May-June 1992) ， pp.44-58. 


由 表 6-8 可 以 明显 看 出 债券 指数 构成 的 第 一 个 问题 。 表 中 每 个 指数 都 包括 了 5000 种 以 上 的 证 券 ， 这 使 得 按 它们 的 市 值 比重 购 
买 十 分 困难 。 此 外 ， 表 中 的 许多 债券 在 市 场 中 很 少 交 易 ， 这 意味 着 很 难 找到 它们 的 持 有 者 ， 也 很 难以 一 个 公平 的 市 场 价格 购买 它 
们 。 


在 再 平衡 方面 ， 债 券 指数 基金 比 股 票 指数 基金 要 困难 得 多 。 当 债券 的 到 期 年 限 低 于 一 年 时 ， 它 们 融会 从 指数 中 消失 ， 而 新 友 
行 的 债券 则 不 断 补充 进来 。 因 此 ， 同 股票 指数 相 比 ， 用 以 计算 指数 的 证 券 往往 不 断 地 变化 。 融 如 管理 人 所 做 的 ， 他 们 必须 调整 或 
重新 平衡 他 们 的 资产 组 合 ， 以 使 他 们 持 有 的 资产 组 合 的 证 券 结 构 与 所 数 中 包括 的 债券 结构 尽 可 能 匹配 。 实 际 上 ， 债 券 市 来 的 大 量 
利息 收入 必须 要 表 投 资 ， 这 使 指数 基金 的 管理 工作 更 为 复杂 。 


在 实践 中 ,债券 指数 基金 完全 精确 地 重复 债券 指数 是 不 切实 际 的 。 作 为 代替 ,经常 采取 的 是 分 层 抽样 法 或 分 格 万 式 。 表 6-9 
说 明了 隐藏 在 分 格 方 式 背 后 的 思想 。 首 先 ， 债 券 市 场 被 划分 为 若干 个 类 别 ， 表 6-9 显 示 了 一 种 简单 的 、 按 到 期 年 限 与 友 行者 划分 
的 方法 。 但 是 ， 实 际 上 ， 别 的 划分 标准 壁 如 债券 息 票 利率 或 友 行者 信用 风险 等 也 可 用 于 划分 。 于 是 藻 在 同一 单元 内 的 债券 被 认为 
是 同 质 的 ， 其 次 ,计算 并 报告 每 一 单元 债券 的 市 值 占 全 部 债券 ( 捐 包 括 在 有 关 指 数 内 的 全 部 债券 ) 市 值 的 百分比 ， 残 像 我 们 已 在 
表 6-9 中 所 做 的 那样 ， 最 后 ， 资 产 组 合 管理 人 将 建立 一 个 债券 资产 组 合 ， 该 资产 组 合 中 每 一 个 债券 所 占 的 比例 与 该 单元 在 各 单元 
的 全 部 债券 中 所 占 的 比例 相 匹 配 。 通 过 这 种 方法 ， 这 个 资产 组 合 按照 到 期 年 限 、 有 乱 票 利率 、 信 用 风险 、 行 业 代表 性 等 方面 的 特征 
与 指数 的 相应 特征 相 匹 配 ， 因 而 这 一 资产 组 合 的 业绩 也 同样 会 邱 有 天 指数 的 业绩 相 匹 配 。 


表 6-9 债券 单元 划分 


6.6.3 ”免疫 案 略 


与 指数 策略 不 同 ， 许 多 机 构 试 图 将 它们 持 有 的 资产 组 合 与 这 些 资 产 组 合 所 面临 的 利率 风险 隔离 开 。 一 般 根据 投资 者 所 处 的 环 


境 ， 有 两 种 方法 来 考虑 这 种 风险 。 一 些 机 构 ， 艾 如 银行 ， 致 力 于 保护 现 有 资产 净值 或 公司 净 市 值 免 受 利率 波动 的 风险 ; 其 他 投资 
者 ， 壁 如 养老 基金 ， 在 一 定 的 期 限 后 可 能 会 面临 支付 的 义务 。 所 有 这 些 投资 者 均 更 关注 保护 其 资产 组 合 的 未 来 价值 。 


银行 与 养老 基金 面 对 的 共同 问题 是 利率 风险 ， 公 司 的 资产 净值 和 未 来 支付 能 力 都 将 随 着 利率 的 变化 而 变化 。 这 些 机 构 都 可 能 
对 控制 利率 风险 的 方法 感 兴趣 。 我 们 将 看 到 ， 这 些 机 构 通 过 适当 调整 其 资产 组 合 的 期 限 结构 可 以 授 脱 所 面临 的 利率 风险 。 我 们 称 
这 些 投资 者 用 来 保护 其 全 部 金融 资产 免 受 暴 露 的 利率 波动 影响 的 傈 略为 免疫 撤 术 。 


许多 银行 和 储 荔 机 构 的 资产 与 负债 在 期 限 结构 方 面目 然 仔 在 着 不 匹配 的 情况 。 银 行 的 负债 主要 是 客户 人 存款， 显然 ， 大 部 分 期 
限 都 很 乱 ， 因 此 久 期 乱 。 相 反 ， 银 行 的 资产 大 多 是 商业 贫 蒜 、 消 费 贷 款 和 抵押 贫 球 ， 这 些 资 产 的 久 期 比 存款 的 久 期 要 长 。 因 而 ， 
资产 的 价值 对 利率 的 波动 更 敏感 。 在 利率 意外 增长 的 时 期 ， 银 行 的 资产 净值 可 能 会 大 幅 硫 减少 ， 因 为 这 时 它们 的 资产 要 比 它 们 的 


同样 ， 一 项 养老 金 可 能 也 发 生 人 资产 与 负债 的 期 限 错误 匹配 ， 如 基金 所 持 有 的 利率 敏感 性 资产 和 与 其 债务 
员 的 支付 之 间 ， 是 错误 的 匹配 。 


养老 基金 并 不 是 关注 这 一 问题 的 唯一 机 构 。 任 何 有 未 来 固定 负债 的 机 构 都 有 必要 考虑 免疫 问题 ， 即 合理 的 利率 风险 管理 政 
策 ， 例 如 保险 公司 也 要 采用 利率 免疫 策略 。 实 际 上 ， 免 疫 的 概念 是 一 个 叫 雷 丁 顿 的 人 寿 保险 公司 保险 统计 员 提 出 的 。 免 疫 的 含义 
是 无 论 利率 如 何 变动 ， 人 资产 与 负债 的 久 期 匹配 束 可 以 确保 资产 组 合 有 偿还 公司 债务 的 能 


我 们 通过 一 个 具体 例子 理解 基于 资产 负债 久 期 匹配 的 免疫 策略 。 


例 6-4 ”保险 公司 5 年 后 要 支付 一 项 久 期 为 5 年 的 期 初 价值 为 10000 元 到 期 收益 率 为 8% 的 负债 ， 那 么 该 负债 的 到 期 价值 为 


1000x (1+0. 08) 3=14693.28 元 。 那 么 管理 者 如 何 安 排 其 资产 呢 ? 如 果 有 一 项 5 年 期 到 期 收益 率 恰 为 8% 的 到 期 价值 为 14693.28 元 的 现 值 为 
10000 元 的 零 奶 票 债 是 最 好 的 。 如 果 我 们 只 有 附 息 债 券 可 选 ， 是 选 期 限 为 5 年 的 还 是 久 期 为 5 年 的 ?我 们 做 一 个 比较 ， 详 见 表 6-10 和 表 6-11。 
据 表 6-10， 资产 选择 为 5 年 期 8% 息 票 率 的 债券 ， 当 市 场 利率 保持 8% 时 ， 资 产 的 最 终 价 值 恰 好 是 负债 。 当 市 场 利 率 升 至 9%8 时 ， 再 投资 收益 增 
加 ， 实 际 收益 率 高 达 8 .14%$。 问 题 是 如 果 市 场 利率 下 跌 至 7$， 前 4 年 获得 的 800 元 现金 流 的 后 续 再 投资 收益 均 有 显著 下 降 ， 最 后 的 资产 价值 低 
于 猴 债 92 .69 元 ， 投 资 实 际 收益 率 只 有 7.86%。 据 表 6-11， 资产 选择 为 6 年 期 8% 因 聚 率 债券 ， 其 久 期 为 5 年 。 结 果 无 论 市 场 利 率 上 升 1 个 百分点 
还 是 下 跌 1 个 百分点 ， 最 局 资产 价值 都 超过 了 负债 价值， 实际 收益 率 均 为 8%8。 实 际 上 ， 当 市 场 利 率 下 跌 时 ， 资 产 出 售 的 较 高 收益 弥补 了 再 投资 
收益 的 损失 。 因 此 ， 只 有 实现 资产 与 负债 的 久 期 匹配 ， 才 能 实现 免疫 策略 。 但 是 如 果 利 率 下 跌 超 过 3 个 和 白 分 点 ， 人 免疫 束 失 效 了 。 


表 6-10 5 年 期 附 息 债券 的 现金 流 和 收益 率 


ds (债券 的 到 期 期 限 = 预定 持 有 期 = 5 年 ) 


a | | 
一 


14 600.59 14 693.28 后 
实现 复 收 着 率 | 3 14% 


表 6-11 6 年 期 附 息 债券 的 现金 流 和 收益 率 


免疫 策略 下 的 债券 (债券 的 久 期 = 6 年 = 预定 持 有 期 ) 
A Tr 
最 终 收 入 ”|| 14694.05 14 696.03 
实现 复 收 益 府 | 8.00% 8.00% 


固定 收益 债券 的 投资 者 面临 着 两 种 有 相互 抵消 作用 的 利率 风险 : 价格 风险 和 再 投资 利率 风险 。 利 率 提高 会 导致 资本 损失 ， 但 
同时 ， 再 投资 收入 会 增加 。 如 果 资 产 组 合 的 久 期 选择 得 当 ， 这 两 种 影响 可 以 恰好 相互 抵消 。 当 这 一 资产 组 合 的 久 期 恰好 与 投资 
的 持 有 期 相等 时 ， 到 期 时 投资 基金 的 累计 价值 将 不 受 利率 波动 的 影响 。 即 持 有 期 与 资产 组 合 久 期 相等 时 ， 价 格 风险 与 再 投 资 风险 
将 完全 抵消 。 


有 几 点 需要 强调 。 首 务 ， 久 期 匹配 使 得 乱 票 利息 广 付 的 昧 计 值 (再 投资 风险 ) 与 债券 的 出 售 值 (价格 风险 ) 得 以 平衡 。 也 束 
是 说 ， 当 利率 下 降 时 ， 息 票 利息 的 再 投资 收益 低 于 利率 不 变 时 的 情况 ， 但 是 ， 出 售 债券 的 收益 增加 抵消 了 损失 。 当 利率 上 升 时 ， 
出 售 债 卷 的 收入 减少 ， 但 息 票 利息 的 增加 弥补 了 损失 ， 因 为 它们 有 更 高 的 骨 投 资 利率 。 图 6-9 换 述 了 这 种 情况 。 图 中 的 实 线 代表 
利率 保持 8% 时 债券 的 昧 计价 值 ， 虚 线 表明 利率 上 升 时 的 情况 ， 最 急 的 效应 是 资本 损失 ， 但 是 ， 这 种 损失 最 终 被 以 较 快 速 硫 增长 
的 再 投资 收 荔 所 抵消 。 在 5 年 到 期 时 ， 这 两 种 效应 正好 相互 抵消 ， 公 司 从 债券 中 得 到 的 累计 收入 能 够 满足 支付 债务 的 需要 。 


0 I 用 


图 6-9 ”投资 基金 的 增长 


注 : 实 线 代 表 资 产 组 合 起 初 的 利率 增长 情况 ， 如 果 在 时 刻 t 利率 上 升 ， 资 产 组 合 的 价值 会 开始 下 降 ， 但 随后 如 虚线 所 示 以 较 快 的 速度 增长 ， 
在 时 间 D( 久 期 ， 两 条 线 相交 。 


我 们 也 可 以 通过 现 值 而 不 是 未 来 价值 分 析 利 率 免疫 。 表 6-12 中 a 显示 了 保险 公司 投资 担保 合约 账户 最 初 的 资产 负债 表 ， 表 中 
的 资产 与 负债 均 为 10000 美 元 ， 所 以 ， 投 资 计划 恰好 满足 了 文 付 。 表 6-12 中 b 与 表明 无 论 市 场 利率 上 升 还 是 下 降 ， 债 券 投 资 所 
得 的 收入 与 保险 公司 有 关 投 资 担保 合约 的 负债 最 终 的 变化 相同 。 无 论 利率 怎样 变化 ， 投 资 恰 好 可 以 满足 支付 ， 表 6-12 中 b 与 c 中 
的 余额 几乎 为 零 。 久 期 匹配 策略 确保 了 资产 与 负债 对 于 利率 波动 的 反应 是 相等 的 。 


表 6-12 市 值 资产 负债 表 


债券 和 
b) 利率 = 7%4 

债券 10 476.11 美元 
c) 利率 = 9% 

债券 9 549.62 美元 


注 : 债券 值 =800x 年 金 因素 (r，6) +10000x 现 值 因素 (r，6) 


负债 值 =14693.28/ (1+r) 2+14693.28x 现 值 因素 (r，5) 


图 6-10 反 映 了 债券 现 值 和 一 次 性 支付 债务 与 利率 的 溺 数 关系 ， 在 现行 8% 的 利率 下 ， 债 券 现 值 与 一 次 性 支付 债务 是 相等 的 ， 


—~>~ 


责 务 完 全 可 由 债券 的 收入 偿还 ， 而 且 这 两 个 价值 曲线 在 y=8% 处 相 切 。 当 利率 变动 时 ， 资 产 与 债务 两 者 的 价值 变化 相等 ， 所 以 债 
务 仍 可 由 债券 的 收入 偿还 。 当 利率 有 更 大 变动 时 ， 两 条 现 值 曲线 分 开 了 。 这 反映 了 这 样 一 个 事实 ， 即 在 市 场 利 率 不 是 8% 时 ， 傍 
责 资金 会 有 一 个 小 的 余额 。 
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图 6-10 “免疫 


注 : 全 部 债券 的 妃 紧 利率 为 8%5。 由 于 现 值 曲线 在 8g% 处 相 切 ， 所 以 即使 利率 出 现 很 小 的 变化 ， 便 务 仍 能 完全 文 付 。 


如 果 负债 被 免疫 ， 那 么 为 什么 会 有 资金 余额 呢 ? 答案 是 凸 性 。 图 6-10 说 明 ， 息 票 债券 比 基 金 负债 有 更 大 的 凸 性 。 因 此 ， 当 
利率 变化 很 大 时 ， 债 券 的 价值 就 大 大 超过 了 负债 的 现 值 。 考 虑 这 个 问题 的 另 一 种 思路 是 ， 尽 管 债券 的 久 期 在 到 期 收益 率 为 8% 时 
确实 是 5 年 ， 但 是 ， 在 到 期 收益 率 降 为 7% 时 ， 久 期 延长 为 5.02 年 ， 而 当 到 期 收益 率 为 9% 时 ， 久 期 则 缩短 到 4.97 年 。 这 就 是 说 ， 
债券 资产 与 债务 在 利率 变动 时 久 期 并 不 是 匹配 的 ， 所 以 ， 这 些 头 寸 不 能 完全 免疫 . 


这 个 例子 强调 了 再 平衡 免疫 资产 组 合 的 重要 性 。 在 利率 与 资产 久 期 变化 的 情况 下 ， 和 理 人 必须 不 断 调整 有 固定 收益 资产 组 
合 ， 以 实现 其 久 期 与 债务 久 期 的 再 平衡 。 此 外 ， 即 便利 率 没 有 变动 ， 人 资产 期 限 也 会 随时 间 的 推移 而 友 生变 化 。 因 此 ， 即 便 负 债 开 
始 时 是 利率 免疫 的 ， 随 时 间 推 移 ， 资 产 与 负债 的 久 期 会 以 不 同 的 比率 减少 。 如 果 不 对 资产 组 合 进 行 再 平衡 ， 久 期 融 不 会 再 匹配 ， 
而 利率 免疫 的 目标 也 难以 实现 。 显 然 ， 利 率 免疫 是 消极 策略 ， 这 只 是 从 不 包括 识别 低 佑 证券 的 意义 上 说 的 。 负 责 利 率 免 疫 的 管理 
人 仍 需 积极 地 更 新 与 管理 他 们 的 头寸 。 


虽然 现在 头寸 获得 了 免疫 ， 但 是 资产 组 合 管理 人 的 工作 还 没有 结束 。 这 是 因为 随 背 利率 的 变动 需要 进行 再 平衡 ， 而 且 即 使 利 
率 没有 变动 也 需要 进行 再 平衡 ， 时 间 变 化 也 会 影响 人 期 ， 这 融 需 要 再 平衡 。 


人 要 在 需要 不 断 再 平衡 以 获得 很 好 的 免疫 功能 和 调整 频率 尽 可 能 低 以 控制 交易 成 本 之 间 寻 求 一 个 适当 的 折 中 方案 。 


6.6.4 ”现金 流 的 匹配 与 页 献 


与 免疫 有 关 的 问题 似乎 有 一 个 简单 的 解决 办 ;去 ， 为 什么 不 只 购买 零 息 票 
果 我 们 遵循 现金 沈 匹 配 的 原则 ， 我 们 就 能 在 利率 
消 。 


债券 来 为 预期 的 现金 叉 出 提供 恰好 足够 的 款项 呢 ? 如 


变动 时 使 贷 产 组 合 目 动 免疫 ， 因 为 债券 的 现金 流 收 入 与 负债 的 支出 恰好 相互 抵 
在 这 种 情况 下 ， 管 理 人 或 选择 


零 息 票 债券 或 选择 息 票 债券 以 使 每 一 期 提供 的 总 现金 流 可 以 与 一 系列 负债 相 匹 配 。 这 种 策略 的 
长 处 在 于 它 是 一 个 一 劳 永 逸 的 消除 利率 风险 的 方法 。 一 旦 现金 流 匹 配 了 ， 丈 不 必 去 表 平 衡 。 资 产 
公司 的 债务 ， 而 不 管 利率 的 最 终 变 化 。 


产 组 合 可 以 提供 必要 的 现金 来 支付 
现金 流 匹 配 并 没有 得 到 广泛 的 运用 ， 可 能 是 


由 于 它 对 债券 选择 的 严格 要 求 。 免 疫 策略 吸引 着 那些 不 希望 对 利率 常规 变动 打赌 

的 公司 ， 而 这 些 公 司 可 能 会 利用 它们 认为 价值 被 低估 的 债券 来 免疫 。 然 而 ， 由 于 现金 流 匹 配给 债券 选择 过 程 加 了 很 多 限制 ， 不 可 
能 仅 靠 被 低估 价值 的 债券 来 实施 策略 。 为 了 获得 更 高 的 收益 ， 公 司 放 弃 了 准确 的 、 

的 债 卷 进行 供 闫 组 合 


容易 的 现金 流 匹 配 策 略 ， 而 是 选择 被 低估 价值 
有 了 时， 现金 流 匹 配 是 不 可 能 的 。 例 如 ， 养 老 基 金 必 须 向 现在 与 未 来 的 退休 人 员 不 断 地 支付 现金 流 ， 
匹配 ， 它 们 残 必须 购买 到 到 期 期 限 为 上 百年 的 固定 收益 


为 了 使 养老 基金 的 现金 流 
证 卷 。 这 样 的 证 券 并 不 存在 ， 因 此 也 束 难 以 实施 准确 的 贡献 策略 了 。 


6.6.5 ”关于 传统 免疫 的 其 他 问题 


如 果 回 顾 一 下 式 (6-11) 中 的 久 期 ， 你 会 注意 


恰当 运用 到 期 收益 率 的 限定 条 件 ， 不 难得 出 绪论， 


蕊 到 它 用 债券 的 到 期 收 蔡 率 来 计算 
是 严格 有 效 的 。 


和 每 次 


每 次 恩 票 文 付 时 间 的 权重 。 根 据 这 一 定义 和 
只 有 当 收 益 曲 线 是 平坦 的 ， 所 有 息 票 支付 均 以 同一 利率 折 现 时 ， 久 期 的 概念 才 


匹配 也 只 有 当 上 收益 曲线 平和 


如 果 收 益 曲 线 不 平坦 ， 那 么 久 期 的 概念 就 必须 修正 ， 用 CFt 的 现 值 代替 CFt/ (1+y) “， 这 里 每 一 现金 流 的 现 值 都 是 根据 从 收 
蔡 曲 线 得 出 的 这 一 特定 现金 沈 相 应 的 适当 利率 来 折 现 的 ， 而 不 是 根据 债券 的 到 期 收 答 率 来 折 现 。 而 且 ， 即 便 有 了 上 述 修正 ， 久 期 


了 移动 时 实现 资产 组 合 的 利率 免疫 。 显 然 ， 
许多 理论 工作 。 


这 种 要 求 是 不 现实 的 。 
多 因素 的 久 期 模型 已 经 被 发 展 出 来 ， 它 除了 人 允许 收益 曲线 有 水 平移 动 外 ， 
这 些 增加 了 复杂 性 的 模型 ， 并 没有 明显 地 表现 出 其 拥有 更 高 的 效力 


后 ， 在 通货 朋 
债 


用 
取 
义 资产 ， 辟 如 


结果 ， 为 了 使 久 期 概念 一 般 化 ， 做 了 
还 允许 它 有 倾斜 和 扭曲 的 形状 。 但 是 
和 胀 的 条 件 下 免疫 不 是 一 个 怡 当 的 目标 。 


免疫 基本 上 是 一 个 名 义 上 的 概念 ， 它 只 对 名 义 上 的 负债 有 意义 。 用 名 
券 ， 来 对 一 个 会 随 价 格 水 平一 起 增长 的 负债 进行 利率 免疫 是 没有 意义 的 。 
6.6.6 ”积极 的 债 卷 党 理 
多 资 绾 理 人 可 以 使 用 五 种 积极 的 管理 策略 ， 其 中 利率 预测 要 进 页 测 |， 
收益 利 磊 分 析 和 债券 互 换 要 求 经 济 和 市 场 分 析 。 


价值 分 析 和 信用 分 析 要 求 详细 分 析 债 券 和 公司 ， 


1. 利 率 预 测 


利率 预测 可 能 是 最 具 风 险 的 积极 管 理 策 略 ， 因 为 它 通过 预期 不 确定 的 未 来 利率 来 改变 投资 组 合 。 当 预期 利率 将 要 上 升 时 通过 
缩短 投资 组 合 的 久 期 来 减少 资本 损失 ， 当 预期 收益 率 将 降低 时 通过 增加 投资 组 合 的 久 期 以 获得 可 观 的 资本 利得 。 


显然 ， 根 据 预 期 利率 变化 而 改变 投资 组 合 的 久 期 要 承担 风险 。 当 预期 利率 上 升 而 缩短 久 期 时 ， 如 果 一 种 风险 是 利率 预测 不 正 
确 一 一 利率 下 降 时 ， 投 资 组 合 束 失 去 了 获得 较 多 资本 利得 的 机 会 。 另 外 ， 短 期 债券 的 票 息 收 葵 一 般 较 低 ， 所 以 缩短 久 期 的 策略 
同时 降低 了 投资 组 合 的 息 票 收 入 。 


由 于 预期 利率 下 降 而 调整 投资 组 合同 样 面 临 看 风险 。 当 预期 利率 下 降 而 延长 久 期 时 ， 如 果 利 率 并 非 所 料 一 一 利率 上 升 了 ， 
那么 投资 组 合 的 价值 将 急剧 下 降 。 同 样 ， 如 果 在 收益 率 曲线 反 转 时 预期 利率 下 降 ， 投 资 组合 管 理 人 把 投资 从 高 票 息 的 短期 债券 转 
同 收 荔 率 较 低 的 较 长 久 期 债券 ， 因 而 牺牲 了 当期 收入 。 


根据 利率 预测 会 使 得 所 持 有 投资 组 合 全 部 为 短期 或 长 期 的 人 期 ， 为 了 避免 这 种 风险 ， 一 毕 投资 组 合 管理 人 采取 一 种 中 立 的 态 
， 他 们 偏好 于 通过 利用 “ 梯 式 ”策略 和 “ 杜 铃 ” 策 略 分 散 所 持 有 证 券 的 期 限 。 


闻 


梯 式 策略 是 将 等 额 的 投资 组 合资 金 分 散 于 各 种 到 期 日 的 债券 。 到 期 的 债券 被 青 投 资 于 期 限 最 长 的 债券 。 为 了 降低 再 投 资 风 
险 ， 将 息 票 收入 再 投 资 于 到 期 日 全 部 泡 围 内 的 债券 。 使 用 这 种 策略 ， 令 经 济 周期 中 的 利率 升 高 和 降低 平均 化 ， 使 其 风险 低 于 与 全 
部 为 短期 债券 和 全 部 为 长 期 债券 的 策略 。 


杠铃 策略 中 ， 大 约 一 半 的 资金 投资 于 久 期 短 的 证 券 ， 剩 余部 分 投资 于 久 期 长 的 证 券 。 这 将 长 期 债券 的 高 收益 、 高 收入 潜力 和 
号 期 证 券 的 低 风 险 、 蜗 流动 性 特征 结合 起 来 。 当 预测 短期 利率 将 会 上 升 而 长 期 利率 将 保持 稳定 或 下 降 时 (也 丈 是 说 当 利率 期 限 结 
构 变 平时 ) ， 这 一 策略 尤其 适用 。 


2. 价 值 分 析 


利用 价值 分 析 ， 投资 组 合 管理 人 试图 根据 债券 的 内 在 价 信 选 择 债券 。 而 债券 价值 的 依据 是 息 票 的 现金 流 、 市 场 利 率 和 债券 特 
征 (如 可 赎 回 性 、 信 用 评级 以 及 是 否 存 在 偿 债 基金 ) 。 由 这 些 特征 确定 的 市 场 平均 价值 可 以 通过 考察 债券 市 场 数据 或 通过 多 元 回 
归 模 型 来 估计 。 举 个 例子 ， 评 定 债券 等 级 会 规定 债券 收益 相对 于 国库 债券 具有 一 定 利 差 ， 即 收益 率 磊 别 ;期 限 长 的 债券 比 期 限 短 
的 债券 额外 基点 高 〈 即 期 限 利 差 ) ; 延迟 赎 回 债券 的 收益 率 低 于 当期 赎 回 的 债券 。 根 据 债 券 所 有 的 特征 和 特征 对 债券 收 葵 的 平均 
影响 ， 我 们 可 以 确定 必要 收 荔 率 ， 从 而 决定 债券 内 含 的 内 在 价值 。 我 们 可 以 对 很 多 债券 做 这 样 的 分 析 ， 然 后 将 得 出 的 债券 价值 与 
债券 的 公开 市 场 价格 相 比 较 ， 来 确定 哪 种 债券 被 高 估 ， 哪 种 债券 被 低估 。 这 一 策略 将 买 入 低估 的 债券 而 出 售 或 不 购买 高 估 的 债 
卷 。 价 值 分 析 的 成 功 源 于 理解 债券 定价 的 重要 特征 并 能 够 精确 地 估计 这 些 特征 随时 间 变 化 的 价值 。 


应 用 价值 分 析 的 一 个 困难 是 ， 市 场 对 某 种 债 卷 特征 愿意 支付 的 价格 随时 间 而 变化 。 例 如 ， 买 入 期 权 和 卖 出 期 权 的 价值 将 随 利 
率 波动 性 的 变化 而 变化 ， 而 债券 间 的 信用 利 差 根据 总 体 经 济 环境 变化 可 能 产生 剧烈 的 变化 〈 例 如 ， 在 衰退 和 经 济 不 确定 时 期 信用 
利 差 将 增加 ) 。 


3. 信 用 分 析 


言 用 分 析 策 略 包 括 对 债券 友 行 者 详细 的 分 析 ， 以 确定 其 违约 风险 的 预期 变化 。 这 样 看 来 信用 分 析 在 范围 和 细 市 方面 与 权益 分 
析 相 似 。 信 用 分 析 试 图 反映 由 三 家 评级 机 构 评 定 的 债券 质量 等 级 的 变化 。 这 些 评级 的 变化 受 经 济 实体 内 部 变化 (例如 ， 重 要 财务 
比率 的 变化 ) 和 外 部 环境 变化 (公司 所 在 行业 和 整体 经 济 的 变化 ) 共同 影响 。 


投资 管理 人 如 果 使 用 信用 分 析 作为 管理 染 略 ， 他 必须 人 在 评级 机 构 上 友 布 评级 变化 乙 前 融 预 计 这 种 变化 。 研 究 友 现 ， 债 券 市 场 对 
债券 评级 变化 的 调整 很 迅速 一 特别 是 在 评级 下 调 时 。 因 此 ， 投 资 管 理 人 应 该 获取 预期 会 友 生 评级 上 调 的 债券 ， 同 时 出 售 或 不 


购买 预期 会 下 调 的 债 卷 。 


债券 的 信用 分 析 可 以 使 用 统计 模型 ， 也 可 以 通过 基本 面 分 析 来 识别 债券 的 一 些 独特 特征 。 奥 尔 特 曼 的 Z-Score 评 分 模型 最 初 
是 用 来 预测 企业 破产 的 ， 现 经 调整 可 以 用 来 预测 债券 评级 的 变化 。 原 始 的 Z-Score 评 分 模型 将 传统 的 财务 测度 方法 与 多 重 判别 分 
析 相 结合 ， 以 得 到 一 些 特定 变量 的 一 组 权重 。 


对 于 高 收益 债券 ， 大 部 分 分 析 师 和 投资 机 构 只 采用 基础 的 公司 债券 分 析 工 具 ， 而 不 玉 用 能 够 提供 续 合 信用 评分 的 模型 。 建 议 
对 高 收益 债券 应 该 在 以 下 五 个 方面 深入 分 析 : 


(1) 企业 在 成 本 和 价格 方面 的 竞争 地 位 。 

(2) 在 经 济 衰 退 时 期 ， 企 业 的 借 蒜 能 力 和 现金 流 ， 以 及 利息 偿付 、 人 研究 和 增长 等 现金 需求 。 
(3) 企业 资产 的 清算 价值 以 及 这 些 资产 是 否 可 用 于 清算 。 

(4) 全 体 管理 团队 的 能 力 ， 包 括 一 般 管理 、 财 务 、 襄 销 和 生产 方面 。 

(5) 企业 的 绝对 财务 杠杆 和 在 市 场 调整 基础 上 的 财务 杠杆 。 


忌 之 ， 随 着 新 友 行 以 及 未 偿付 高 收 葵 债 券 的 大 量 增加 ， 信 用 分 析 研 究 也 相应 增加 。 由 于 高 收益 债券 的 友 行 数量 多 ， 质 量 多 种 
多 样 ， 加 之 复杂 性 日 益 增 加 ， 对 这 些 债券 进行 深入 分 析 十 分 关键 。 


4. 收 荔 利 笑 分 析 


收 葵 利 差分 析 假 设 不 同 部 门 之 间 的 债券 收益 利 差 仓 在 着 标准 关系 。 因 此 ， 债 券 投 资 组 合 管理 人 将 监控 这 些 关 系 ， 并 且 在 天 系 
反 单 时 进行 多 种 部 门 互 换 。 收 答 利 差分 析 的 关键 因素 是 了 解 正音 的 收 葵 率 天 系 ， 并 评估 要 想 足 够 快 地 购买 和 出 售 债券 ， 需 要 多 大 
的 流动 性 才能 利用 所 推测 的 暂时 收益 反常 性 。 收 益 利 差分 析 与 价值 分 析 不 同 ， 价 值 分 析 考 察 一 国 具体 友 行 事项 对 收益 的 影响 ; 而 
收益 利 舌 分 析 仪 关注 特 殊 部 门 间 的 收益 笑 别 |。 


利 差 变 化 与 经 济 环 境 有 关 。 例 如 ， 信 用 利 闫 在 经 济 不 确定 和 经 济 衰 退 时 扩大 ， 因 为 投资 者 对 于 更 具 风 险 的 债券 要 求 更 高 的 风 
险 溢 价 〈 即 更 大 的 利 差 ) 。 相 反 ， 利 差 在 经 济 充 满 信心 和 经 济 扩张 时 期 将 缩小 。 


5. 债 券 互 换 


利用 债券 互 换 交 易 ， 可 以 改变 债券 投资 组 合 的 预期 收益 。 由 于 债 卷 互 换 涉 及 的 内 容 较 多 ， 这 是 一 个 大 话题 ， 可 以 阅读 金融 工 
程 或 者 固定 收 葵 债 卷 的 书籍 。 


6.6.7 ”或 有 免疫 种 积极 -消极 竟 合 的 投 吹 策略 

或 有 免疫 是 利 伯 维 蒋 和 温 伯 格 提 出 的 一 种 积极 -消极 混合 的 投资 策略 。 假 定 现行 利率 为 10%， 管 理 人 的 资产 组 合 现价 为 1000 
万 美元 。 管 理 人 可 通过 常规 的 利率 免疫 技术 锁 住 现 有 利率 ， 两 年 后 资产 组 合 的 未 来 价值 为 1210 万 美元 。 现 在 ， 假 定 管理 人 愿意 
从 事 更 积极 的 投资 ， 但 是 ， 只 愿意 承担 有 限 的 风险 损失 ， 即 要 保证 资产 组 合 的 最 终 价值 不 能 低 于 1100 万 美元 。 由 于 在 现行 利率 
下 只 要 有 909 万 美元 (1100 万 /1.102) 就 可 以 在 两 年 后 达到 最 小 可 接受 的 最 终 价值 ， 而 资产 组 合 的 现 值 为 1000 万 美元 ， 管 理 者 
可 在 开始 时 承受 一 些 风险 损失 ， 因 此 开始 时 可 以 采用 一 些 积极 的 策略 ， 而 不 用 立即 采取 利率 免疫 的 策略 。 


天 键 是 要 计算 人 在 现行 利率 下 要 锁定 多 少 投资 进行 利率 免疫 ， 才 能 保证 未 来 获得 1100 万 美元 。 如 果 用 T 代 表 到 期 的 剩余 时 
间 ，[ 为 任 一 特定 时 间 的 市 场 利率 ， 那 么 ， 必 须要 保证 有 能 力 达 到 最 低 可 接受 的 最 终 价值 是 1100 万 美元 / (1+r) i， 因为 这 一 规 
模 的 资产 组 合 如 果 免 疫 会 在 到 期 日 无 风险 地 增 至 1100 万 美元 。 这 个 值 变 成 了 触 友 点 ; 如 果 当 实际 的 资产 组 合 价值 跌 人 至 触 友 操 ， 
积极 的 管理 束 会 停止 。 随 着 达到 触发 各 ， 会 导致 最 初 的 免疫 策略 的 变换 ， 以 保证 最 低 的 可 接受 业绩 得 以 实现 。 


天 键 木 语 


套利 均衡 
到 期 收益 率 
利率 风险 
利率 期 限 络 构 
收益 率 曲 线 
久 期 
修正 人 期 
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国内 容 提要 


证 券 市 场 的 信息 效率 对 于 风险 因素 识别 和 资产 定价 理论 的 有 效 性 是 决定 性 。 这 里 基于 Fama 的 有 效 市 场 假说 ， 扼 要 介绍 了 该 理论 的 主要 观点 与 
分 析 思 路 ， 特 别 阐 述 了 新 兴 市 场 的 特点 。 也 介绍 了 有 效 市 场 理 论 的 对 并 面 一 行为 金融 学 的 基本 思想 。 人 们 会 发 现 ， 新 古典 金融 理论 的 现实 文 
撑 是 相对 的 ， 有 讨论 的 空间 ， 目 然 也 有 发 展 的 空间 。 


HS 


经 济 周期 理论 认为 ， 在 时 间 上 追溯 某 些 经 济 变量 的 发 展 可 以 阐明 并 预测 经 济 在 景气 与 不 景气 交替 循环 上 的 发 展 。 一 个 很 自然 
的 分 析 对 象 便 是 一 个 时 期 股票 市 场 价格 的 表现 。 假 定 股价 反映 公司 的 前 景 ， 经 济 业绩 的 峰 谷 交替 出 现 的 行为 将 会 在 股价 中 显现 出 
来 。 莫 里 斯 . 肯 德 尔 (Maurice Kendall) 在 1953 年 对 这 个 命题 进行 了 研究 。 他 惊异 地 发 现 他 确定 不 出 任何 股价 的 可 预测 形式 ， 

股价 的 发 展 似乎 是 随机 的 。 在 任何 一 天 它们 都 有 可 能 上 升 或 下 跌 ， 而 不 论 过 去 的 业绩 如 何 。 那 些 过 去 的 数据 提供 不 了 任何 方法 来 
预测 股价 的 升 跌 。 肯 德尔 的 结论 让 一 些 金融 经 济 学 家 困惑 并 使 他 们 陷入 窘境 。 这 一 结论 似乎 暗示 着 ， 股 票 市 场 是 由 不 定 的 市 场 心 
理学 主宰 着 ， 没 有 任何 逻辑 规律 。 简 而 言 之 ， 这 些 结果 似乎 更 加 强 了 市 场 的 无 理性 。 尽 管 如 此 ， 经 济 学 家 们 的 进一步 反应 则 是 要 
彻底 扭转 对 肯 德 尔 研究 的 诠释 。 这 个 问题 不 久 就 变 得 显而易见 ， 即 股价 的 随机 变化 表明 了 市 场 是 正常 运作 或 者 是 有 效 的 ， 而 非 无 


了 


理性 的 。 


本 草 将 介绍 市 场 有 效 性 假说 及 其 相应 的 投资 政策 从 义 ， 并 且 会 考察 那些 似乎 让 人 感到 意外 的 结论 背后 的 推理 ， 以 及 那些 支持 
与 反驳 市 场 有 效 性 观点 的 经 验证 据 。 在 这 些 问题 的 前 述 中 我 们 将 介绍 一 些 行为 金融 学 的 研究 思想 。 


7.1 有 效 市 场 假 郧 (EMH) 


市 场 有 效 假 襄 (EMH) 是 经 典 资 产 定价 模型 和 套利 定价 理论 的 基石 。 市 场 有 效 假 品 束 是 假设 市 场 尽 是 有 效 的 ， 不 存在 系统 
性 错误 。 说 得 直 日 点 束 是 市 场 作为 一 个 思 体 忌 是 正确 的 ， 不 排除 市 场 中 有 某 些 个 体 有 不 理智 行为 ， 但 个 体 错 误会 相互 抵消 ， 不 会 
影响 资产 价格 。 因 此 在 有 效 市 场 假 说 基础 上 ， 市 场 被 摘 述 为 一 个 理性 经 济 人 ， 不 存在 错误 ， 没 有 非 理 性 行为 。 经 典 资 产 定价 模型 
和 套利 定价 理论 都 是 在 此 基础 上 建立 的 。 


EMH 在 现代 证 券 理 论 中 占有 重要 的 位 置 ， 它 为 股票 价格 的 形成 机 制 和 期 望 收 荔 率 变 动 构造 了 一 个 科学 、 严 密 、 规 荡 的 模 
式 。EMH 获 得 了 经 济 学 家 广泛 的 检验 和 讨论 ， 成 为 现代 证 券 市 场 理论 体系 的 支柱 之 一 ， 也 是 现代 人 金融 经 济 学 的 理论 基石 之 一 。 


7.1.1 有效 市 场 假名 的 几 种 形式 


大 多 早期 的 与 有 效 资 本 市 场 有 关 的 研究 是 以 随机 游 走 假设 为 基础 的 ， 它 主张 股票 价格 的 变化 是 随机 的 。 这 些 早期 的 学 术 研 究 
只 是 大 量 的 实证 分 析 而 没有 太 多 的 理论 。 法 玛 的 一 篇 论文 中 试图 规范 这 一 理论 并 组 织 了 大 量 的 实证 例子 。 法 玛 以 公平 博弈 模型 的 
形式 表述 有 效 市 场 理论 ， 他 认为 投资 者 相信 当前 市 场 价格 完全 反映 证 券 的 所 有 可 用 信息 ， 并 且 在 此 价格 上 的 预期 收益 与 其 风险 一 
致 。 


有 效 市 场 假说 一 般 有 三 种 可 区 分 的 形式 ; 弱 有 效 形式 、 半 强 有 效 形式 和 强 有 效 形式 。 这 些 形式 根据 其 对 “全 部 已 知 信息 ” 合 
义 的 不 同 理解 来 区 分 。 


弱 型 有 效 市 场 假 训 (weak-form EMH) 认为 ， 当 前 股价 已 经 反映 了 所 有 证 券 市 场 的 信息 ， 即 能 从 市 场 交 易 数据 中 得 到 的 信 
息 ， 包 括 历 史 价 格 、 收 益 率 、 交 易 量 和 其 他 市 场 产 生 的 信息 ， 比 如 零星 交易 量 、 大 额 交 易 量 和 专业 交易 商 的 交易 。 因 为 它 假设 当 
前 市 场 价格 已 经 反映 了 所 有 过 去 的 收益 和 任何 其 他 证 券 市 场 的 信息 ， 所 以 这 个 假设 意味 着 过 去 的 收 葵 率 和 其 他 市 场 历史 数据 与 将 
来 的 收 荔 率 无 天 。 因 此 ， 这 个 假设 认为 投资 者 如 果 使 用 过 去 的 收益 率 或 其 他 以 前 的 市 场 数据 为 基础 来 买卖 证 卷 的 投资 法 则 是 不 会 
获 利 的。 该 假 品 认为 市 场 的 价格 趋势 分 析 是 徒 芳 的 ， 如 果 这 样 的 数据 曾经 传达 了 未 来 业绩 的 可 靠 信 号 ， 那 所 有 投资 者 肯定 已 经 学 
会 如 何 运 用 这 些 信号 了 。 随 着 这 些 信号 变 得 广 力 人 知 ， 它 们 最 终 会 失去 其 价值 。 


半 强 型 有 效 市 场 假 品 (semi strong form EMH) 认为 ， 证 卷 价格 对 所 有 公开 信息 的 发 布 迅速 做 出 调整 ， 即 当前 证 券 价格 完 
全 反映 了 所 有 公开 信息 。 半 强 有 效 市 场 假说 包含 了 弱 有 效 市 场 假说 ， 因 为 后 者 考虑 的 所 有 市 场 信息 都 是 公开 的 。 与 公司 前 景 有 关 
的 全 部 公开 的 已 知 信息 一 定 已 经 在 股价 中 反映 出 来 了 ， 除 了 过 去 的 价格 信息 外 ， 公 开 市 场 信息 还 包括 比如 损益 表 和 股息 报告 、 市 
鳃 率 、 账 面 价值 与 市 场 价值 比率 、 股 票 分 割 、 利 润 预测 、 会 计 实 务 、 管 理 质量 、 经 济 新 闻 以 及 政治 新 闻 等 信息 。 这 个 假 记 意味 
着 ， 在 考虑 交易 成 本 的 情况 下 ， 按 照 重要 的 新 信息 做 决定 的 投资 者 ， 在 消息 公开 之 后 是 不 能 从 交易 中 得 到 高 于 平均 风险 调整 收益 
率 的 回报 的 ， 因 为 证 券 价 格 已 经 反映 了 所 有 公开 的 新 信息 。 


强 型 有 效 市 场 假 品 (strong form EMH) 认为 股票 价格 反映 了 所 有 公开 的 和 内 部 的 信息 ， 即 没有 任何 投资 者 能 独 享 形成 价 


格 的 信息 。 因 此 ， 这 一 假说 认为 没有 投资 者 能 获得 高 于 平均 风险 调整 的 收 葵 率 。 强 有 效 市 场 假说 涵 苹 了 弱 有 效 和 半 强 有 效 市 场 假 
说 ， 它 把 有 效 市 场 假说 拓展 为 一 个 完美 的 市 场 ， 这 个 市 场 中 的 所 有 信息 是 无 成 本 的 ， 并 且 每 个 人 都 可 以 同时 获得 。 当然 ， 这 个 假 
定 是 很 极 站 的 。 


[|| Eugene F Fama.Efficient Capital Market:A Review of Theory and Empirical Work[J].Journal of Finance,1970, 25(2):383-417. 


7.1.2 有效 市 场 的 暗合 假设 


一 个 有 效 资 本 市 场 是 所 市 场 中 的 证 券 价 格 能 够 对 收 到 的 新 信息 迅速 地 做 出 调整 ， 因 此 证 券 的 当前 价格 反映 了 它 的 所 有 信息 ， 
因此 把 它 称 为 信息 性 有 效 市 场 是 完全 恰当 的 。 尽 管 有 效 人 资本 市 场 的 思想 是 比较 好 懂 的 ， 但 是 很 重要 的 一 点 是 我 们 需要 清楚 为 什么 
资本 市 场 应 该 是 有 效 的 ， 哪 些 假设 暗示 一 个 有 效 的 资本 市 场 。 


有 效 市 场 一 个 初始 和 重要 的 前 提 是 有 大 量 的 利润 最 大 化 的 参与 者 分 析 和 评 佑 证券， 他们 是 相互 独立 的 。 第 二 个 假设 是 新 信息 
进入 证 券 市 场 是 随机 的 ， 而 且 每 种 信息 披露 的 实际 一 般 是 相互 独立 的 。 第 三 个 假设 至 天 重要 ， 即 利润 最 大 化 的 投资 者 迅速 调整 价 
格 以 反映 新 信息 的 影响 。 尽 管 价 格调 整 可 能 有 缺 操 ， 但 它 是 无 偏 的 ， 也 束 是 说 有 时 市 场 会 过 度 调 整 ， 有 时 又 会 调整 不 足 ， 但 我 们 
无 法 预测 在 任何 给 定时 间 点 哪 种 情况 会 友 生 。 证 券 价格 迅速 调整 是 源 于 很 多 利润 最 大 化 的 投资 者 之 间 的 相互 竞争 。 


言 息 以 随机 、 独 立 和 不 可 预测 的 方式 出 现 ;， 众 多 竞争 的 投资 者 迅速 调整 股价 以 反映 新 信息 ， 这 两 点 结合 的 效果 意味 着 投资 
预期 价格 的 变化 是 独立 和 随机 的 。 因 此 ， 调 整 的 过 程 要 求 大 量 的 投资 者 追随 证 券 变化 ,分析 新 信息 对 其 价值 的 影响 ,买卖 证 卷 直 
到 其 价格 能 反映 新 的 信息 。 这 些 情形 意味 着 信息 有 效 市 场 要 求 最 小 的 交易 量 以 及 大 量 投资 者 的 竞争 能 促使 价格 更 快 地 调整 ， 使 市 
场 更 有 效 。 当 我 们 过 论 有 效 市 场 假设 的 异 单 现象 时 会 回 到 交易 和 投资 者 的 这 种 需求 上 来 。 


因为 证 券 价格 对 所 有 的 新 信息 做 出 调整 ， 所 以 这 些 证 券 价格 应 该 反映 任何 时 间 点 上 的 所 有 可 用 人 信息。 因此， 任何 时 间 的 股票 
价格 应 该 无 偏 地 反映 所 有 当前 的 可 用 信息 ， 包 括 拥 有 证 券 的 风险 。 所 以 ， 在 一 个 有 效 的 市 场 中 缠 含 于 当前 证 券 价格 的 预期 收 益 率 
应 该 反映 其 风险 。 这 意味 着 以 这 些 信息 有 效 价格 购买 股票 的 投资 者 应 该 得 到 一 个 与 其 风险 一 致 的 收益 率 。 以 资产 定价 模型 来 看 ， 
所 有 的 股票 一 定 在 证 券 市 场 线 上 ， 所 以 它们 的 预期 收 荔 率 与 其 风险 一 致 。 


7.1.3 市 场 有 效 假 品 的 理解 


市 场 有 效 假 咒 ， 在 一 般 意义 上 可 以 理解 为 ， 任 何 可 用 于 预测 股票 表现 的 信息 一 定 已 经 在 股价 中 被 反映 出 来 。 一 旦 有 信息 指出 
某 种 股票 的 价位 被 低估 ， 便 存在 着 一 个 赚钱 的 机 会 ， 投 资 者 们 便 会 蜂拥 购买 使 得 股价 立刻 上 升 到 正常 的 水 平 ， 从 而 只 能 得 到 与 股 
票 风险 相称 的 收益 率 。 尽 管 如 此 ， 在 给 定 所 有 已 知 信 息 后 ， 如 果 股 价 立 即 束 回 双 正常 的 水 平 ， 那 么 它们 一 定 只 对 新 的 信息 做 出 上 
涨 或 下 跌 的 有 反应。 根据 定义 ， 新 信息 必然 是 不 可 预测 的 ， 如 果 它 们 是 可 预测 的 ， 则 可 预测 的 信息 丈 会 成 为 当天 信息 的 一 部 分 。 这 
样 ， 随 机 的 (不 可 预测 的 ) 信息 变动 的 股价 必然 是 不 可 预测 的 。 这 束 是 股价 应 遵循 一 个 随机 游 走 (random walk) 论点 的 本 
质 ， 即 股价 变动 应 是 随机 且 不 可 预测 的 。 这 绝 非 是 市 场 无 理性 的 证 明 ， 随 机 友 展 的 股价 是 遍 明 的 投资 者 为 竞争， 在 市 场 的 其 他 人 
注意 到 该 信息 之 前 友 现 广 信 息 并 在 此 基础 上 进行 相应 的 购买 或 抛售 股票 行为 的 必然 结果 。 这 里 ， 不 能 把 价格 变动 的 随机 性 与 价格 
水 平 的 无 理性 相 混淆 。 如 果 价 格 是 理性 地 确定 的 ， 则 只 有 新 信息 能 引起 价格 变更 。 因 此 ， 随 机 游 走 将 是 永远 反映 所 有 当前 信息 的 
价格 的 目 然 结果 。 


7.1.4 有 效 性 来 源 于 竞争 


格 罗 斯 曼 (Grossman) 和 斯 蒂 格 里 次 (stiglitz) 提出 ， 只 要 友 现 和 分 析 信 息 的 行为 能 产生 更 多 的 投资 收益 ， 投 资 者 就 会 有 
动机 花 时 间 和 资源 去 友 现 和 分 析 新 信息 。 这 样 ， 在 市 场 均衡 中 ， 有 效 的 信息 收集 行为 应 是 有 成 果 的 。 另 外 ， 不 同市 场 的 有 效 性 程 
度 不 同 也 是 正 弟 的 。 例 如， 一 个 分 析 密 集 度 低 于 美国 市 场 的 市 场 ， 在 那里 账户 披露 的 要 求 比美 国 市 场 的 要 求 宽松 且 缺 过 效率 。 小 
股票 得 不 到 华尔街 多 少 关 注 ， 它 的 价格 与 大 股票 相 比 也 离 有 效 价格 要 远 些 。 因 此 ， 尽 管 无 法 说 绝对 找 不 到 新 信息 ， 然 而 考虑 与 重 
视 市 场 的 碗 争 仍然 是 有 意义 的 。 


考虑 一 家 管理 着 50 亿 美元 投资 组 合 的 投资 管理 基金 。 假 定投 资 经 理 们 能 设计 一 个 研究 程序 使 供 产 组 合 的 收益 率 每 年 提高 0.1 
个 自分 点 ， 尽 管 这 个 数字 很 小 ， 但 是 这 个 程序 将 使 资产 组 合 的 美元 收 葵 增加 50 亿 美元 x0.001， 即 200 万 美元 。 因 此 ， 基 金 将 愿 
意 每 年 最 多 化 500 万 美元 来 研究 如 何 使 股票 收 葵 每 年 只 不 过 增长 0.1 个 百分点 。 一 个 如 此 小 的 增长 就 可 以 换 得 如 此 多 的 回报 ， 这 
束 是 专业 资产 组 合 经 理 们 愿意 在 行业 分 析 、 计 算 机 支持 和 研究 工作 上 和 花费 心机 的 原因 。 既 然 有 这 么 多 的 具有 良好 财力 支持 的 分 析 
家 们 愿意 化 如 此 多 的 资源 企 研究 上 ， 市 场 中 容易 获得 的 机 会 肯定 不 会 多 。 而 研究 活动 取得 的 收益 增 量 很 可 能 是 如 此 的 小 ， 以 至 于 
只 有 极 大 的 投资 组 合 的 经 理 们 才 会 认为 此 事 值得 一 做 。 另 外 ， 市 场 上 许多 研究 者 热 袁 于 仍 随 看 起 来 会 提高 投资 业绩 的 大 多 数 领 头 
手 的 蹊 迹 。 所 以 ， 许 多 具有 强大 财力 文 持 、 领 局 薪 、 有 野心 的 分 析 家 之 间 的 竞争 保证 了 股价 以 适当 的 水 平反 映 已 天 的 信息 。 


7.2 ” 有效 市 场 假 铝 对 于 投 贷 生 上 略 的 意义 


7.2.1 技术 分 析 


有 效 市 场 假说 意味 着 技术 分 析 富 无 可 取 之 处 。 技 术 分 析 本 质 上 是 寻找 股价 的 起 伏 周 期 和 预测 模式 。 技 术 分 析 家 研究 股价 的 记 
录 或 图 表 ， 指 望 能 找到 可 以 用 来 构造 仍 利 投资 组 合 的 模式 。 技 术 分 析 成 功 的 天 键 是 : 股价 对 基本 供求 要 素 反 应 迟钝 。 这 与 市 场 有 
效 性 的 观点 相悖 。 价 格 和 交易 量 的 历史 数据 是 花费 最 少 的 公共 信息 。 因 此 ， 任 何 由 分 析 过 去 价格 而 获得 的 信息 已 经 在 股价 中 得 到 
反映 。 当 投资 者 们 争 相 利用 他 们 对 股价 历史 的 普遍 知识 时 ， 他 们 必然 把 股价 推 同 期 望 收 益 率 和 风险 正好 相抵 的 水 平 。 在 这 样 的 水 
平 上 ， 我们 不 可 能 指望 有 超额 收 蔡 。 


但 是 ， 如 果 市 场 在 弱 型 有 效 性 质 上 并 不 稳定， 那么 ， 近 术 分 析 融 有 市 场 。 技 术 分 析 是 针对 价格 与 交易 量 的 时 间 序 列 的 周期 性 
而 展开 的 统计 分 析 。 从 股价 和 市 场 指数 的 历史 数据 来 看 ， 人 们 可 以 发 现 趋势 延续 的 惯性 和 状态 转换 的 反 转 。 也 就 是 说 价格 延续 上 
涨 一 段 时 间 融 会 择 头 下 跌 ， 下 跌 一 段 时 间 融 会 揉 头 上 升 ， 这 样 一 种 非 精确 周期 性 的 往复 运动 受到 价位 和 人 交易 量 的 影响 。 技 术 分 析 
信 鉴 了 力学 中 动能 和 努 能 的 转换 思想 ， 与 物理 金融 学 相配 合 ， 形 成 了 具有 科学 色彩 的 分 析 模 式 。 值 得 注意 的 是 ， 王 江 、 周 国富 和 
朱 现 姿 等 学 者 近年 来 在 国际 一 流 学 术 杂 志 友 表 了 一 系列 拉 术 分 析 的 论文 ， 引 起 非常 大 的 有 反 咽 ， 为 技术 分 析 的 理论 化 提供 了 金融 学 
理 的 支撑 。 


7.2 有 效 市 场 假 训 对 于 投资 案 略 的 意义 


7.2.1 技术 分 析 


有 效 市 场 假说 意味 着 技术 分 析 富 无 可 取 之 处 。 技 术 分 析 本 质 上 是 寻找 股价 的 起 伏 周 期 和 预测 模式 。 技 术 分 析 家 研究 股价 的 记 
录 或 图 表 ， 指 望 能 找到 可 以 用 来 构造 仍 利 投资 组 合 的 模式 。 技 术 分 析 成 功 的 天 键 是 : 股价 对 基本 供求 要 素 反 应 迟钝 。 这 与 市 场 有 
效 性 的 观点 相悖 。 价 格 和 交易 量 的 历史 数据 是 花费 最 少 的 公共 信息 。 因 此 ， 任 何 由 分 析 过 去 价格 而 获得 的 信息 已 经 在 股价 中 得 到 
反映 。 当 投资 者 们 争 相 利用 他 们 对 股价 历史 的 普遍 知识 时 ， 他 们 必然 把 股价 推 同 期 望 收 益 率 和 风险 正好 相抵 的 水 平 。 在 这 样 的 水 
平 上 ， 我 们 不 可 能 指望 有 超额 收 葵 。 


但 是 ， 如 果 市 场 企 弱 型 有 效 性 质 上 并 不 稳定 ， 那 么 ， 技 术 分 析 融 有 市 场 。 扩 术 分 析 是 针对 价格 与 交易 量 的 时 间 序 列 的 周期 性 
而 展开 的 统计 分 析 。 从 股价 和 市 场 指数 的 历史 数据 来 看 ， 人 们 可 以 发现 趋势 延续 的 惯性 和 状态 转换 的 反 转 。 也 就 是 说 价格 延续 上 
涨 一 段 时 间 融 会 择 头 下 跌 ， 下 跌 一 段 时 间 融 会 抒 头 上 升 ， 这 样 一 种 非 精确 周期 性 的 往复 运动 受到 价位 和 人 交易 量 的 影响 。 技 术 分 析 
借鉴 了 力学 中 动能 和 势能 的 转换 思想 ， 与 物理 金融 学 相配 合 ， 形 成 了 具有 科学 色彩 的 分 析 模 式 。 信 得 注意 的 是 ， 王 江 、 周 国富 和 
朱 现 姿 等 学 者 近年 来 在 国际 一 流 学 术 杂 志 友 表 了 一 系列 拉 术 分 析 的 论文 ， 引 起 非常 大 的 有 反 咽 ， 为 技术 分 析 的 理论 化 提供 了 金融 学 
理 的 支撑 。 


7.2.2 基本 面 分 析 


有 效 市 场 假说 更 意味 着 基本 面 分 析 也 是 注定 要 失败 的 。 基 本 面 分 析 是 利用 公司 的 便利 和 红利 前 景 、 未 来 利率 的 预期 以 及 公司 
风险 的 评估 来 确定 适当 的 股票 价格 。 基 本 面 分 析 通 常 由 对 公司 以 往 鳃 利 的 研究 和 对 公司 资产 负债 表 的 考察 开始 。 它 们 为 分 析 提 供 
进一步 的 细致 的 经 济 分 析 补 序 ， 通 党 包括 对 公司 管理 、 公 司 在 行业 内 的 地 位 以 及 行业 前 景 整体 评估 ， 其 希望 是 要 获得 对 尚未 被 市 
场 的 其 他 部 分 认识 到 的 公司 未 来 表现 的 洞察 。 有 效 市 场 假 襄 预测 基本 面 分 析 也 将 失效 。 因 为 如 果 分 析 者 依赖 那些 公开 的 利润 及 行 
业 信 息 资 料 ， 那 么 其 对 于 公司 前 景 的 评估 残 不 太 可 能 比 其 竞争 者 更 精确 多 少 。 有 很 多 信息 灵通 、 资 金 雄 厚 的 公司 进行 市 场 研究 ， 
在 这 样 的 竞争 下 ， 要 友 气 别人 未 知 的 信息 是 困难 的 。 


7.2.3 有效 市 场 中 组 合 管理 的 作用 


有 效 市 场 假 说 的 拥护 者 们 相信 ， 积 极 管 理 基本 上 是 日 费 精力 并 且 未 必 值 得 化 那么 多 钱 。 因 此 ， 他 们 提倡 一 种 消极 投资 荣 略 。 
该 策略 并 不 试图 打败 市 场 。 消 极 策 略 的 目的 只 在 于 建立 一 个 充分 分 散 化 的 证 券 投 资 组 合 ， 而 不 去 寻找 那些 过 低 或 过 高 定价 的 股 
票 。 消 极 管 理 党 被 拉 述 为 一 种 买 入 持 有 的 策略 。 因 为 有 效 市 场 理论 据 出 ， 当 给 定 所 有 已 知 信息 ， 股 价 的 水 平 是 公正 的 ， 频 繁 地 买 
入 或 抛 出 股票 是 没有 总 义 的 ， 这 只 会 瀛 费 大 笔 经 纪 佣金 而 不 会 提高 期 望 业 续 。 


然而 ， 即 便 在 完全 有 效 的 市 场 中 ， 理 性 的 资产 组 合 管理 也 有 着 重要 的 作用 。 我 们 知道 ， 在 资产 组 合 选择 中 的 一 条 基本 原则 区 
是 分 散 化 。 即 便 所 有 的 股票 价格 都 是 公正 的 ， 每 一 种 股票 仍 具 有 公司 特有 风险 ， 而 这 种 风险 是 可 以 通过 分 散 化 来 消除 的 。 因 此 ， 
即使 在 一 个 有 效 的 市 场 中 ， 理 性 的 证 券 选择 也 要 求 有 一 个 满足 投资 者 要 求 的 系统 风险 水 平 的 充分 分 散 化 的 资产 组 合 。 投 资 者 资金 
的 最 佳 头寸 将 随 诸如 年 龄 、 赋 税 、 风 险 厌 逐 程 大 以 及 职业 等 因素 而 变化 。 有 效 市 场 中 的 资产 组 合 管理 人 的 任务 是 确保 资产 组 合适 
应 这 些 需 要 ， 而 不 是 冲击 市 场 。 


如 果 市 场 偏离 有 效 性 ， 那 么 具有 信息 优势 的 交易 者 在 以 信息 务 势 的 交易 者 付出 代价 的 基础 上 获得 利润 机 会 。 然 而 ,偏离 信息 
有 效 性 也 会 导致 所 有 市 民 承 担 无 效 资源 配置 的 成 本 。 在 资本 主义 经 济 中 ， 投 资 于 诸如 工厂 、 设 备 这 样 的 实体 性 投资 ， 在 很 大 的 程 
度 上 是 由 金融 资产 的 价格 所 引导 的 。 如 果 某 类 公司 的 股票 市 场 价格 反映 出 其 价值 超过 取得 这 些 供 产 的 成 本 ， 这 些 公司 的 管理 人 


员 
就 会 得 到 一 个 强烈 的 信号 : 应 该 进一步 投资 于 这 类 公司 ， 这 被 市 场 认为 是 具有 正 净 现 值 的 投资 。 这 样 ， 人 资本 市 场 价格 束 会 引导 资 


源 配置 。 证 券 的 定价 不 当 ， 融 会 通过 滋生 实体 经 济 的 投资 不 当 而 产生 严重 的 社会 成 本 。 


7.3 ”有 效 市 场 假说 的 检验 和 结果 由 


7.3.1“” 弱 有 效 市 场 假 训 的 检验 


有 效 市 场 的 早期 检验 是 对 弱 有 效 市 场 的 检验 ， 这 本 质 上 是 对 拉 术 分 析 功 效 的 检验 。 研 究 者 已 经 对 弱 有 效 市 场 假设 进行 了 两 组 
检验 。 第 一 组 是 关于 收 葵 率 之 间 的 独立 性 检验 ， 第 二 组 是 以 过 去 市 场 信息 作 投 资 决策 与 以 简单 的 买 入 并 持 有 货 略 两 种 交易 策略 下 
的 风险 收 荔 的 比较 。 


1. 独 立 性 检验 站。 有 效 市 场 假说 认为 不 同时 期 的 证 券 收益 率 是 相互 独立 的 ， 因 为 新 信息 进入 市 场 是 随机 的 、 不 可 预测 和 独立 
的 。 两 个 主要 的 统计 检验 已 经 被 用 来 证 明 独 立 性 。 第 一 个 是 独立 性 的 自 相 关 检 验 ， 它 测量 一 段 时 间 内 收益 的 正 相 关 或 负 相 关 的 显 
著 性 。 即 第 t 天 的 收益 率 与 t-1 天 、t-2 天 或 者 t-3 天 的 收益 率 相关 与 否 。 那 些 相信 资本 市 场 有 效 的 人 会 认为 所 有 这 些 组 合 都 没有 显 
著 的 相关 性 。 


一 些 研究 者 分 析 了 短 时 期 内 股票 收 葵 率 的 序列 相关 性 ， 包 括 1 天 、4 天 、9 天 和 16 天 ， 结 果 表 明 一 段 时 期 内 股票 收 蔡 呈 非 显 车 
相关。 一些 考 碟 不 同市 场 规模 的 投资 组 合 的 研究 表明 ， 小 规模 股票 组 合 的 目 相 天 较 强 。 因 此 ， 尽 管 以 前 的 结果 广 持 这 一 假 襄 ， 但 
更 多 近期 的 研究 从 小 市 值 股票 组 合 的 角度 对 此 提出 了 质疑 ， 虽然 这 些 结果 受 小 盘 股 交易 成 本 和 非 同步 交易 的 影响 。 


第 二 个 独立 性 统计 检验 是 游程 检验 (runs test) 。 假 设 有 一 系列 的 价格 变化 ， 每 一 个 价格 变化 如 果 是 价格 上 升 则 记 为 加 号 
(+) ， 如 果 价 格 下 降 则 为 减 号 (-) ， 结 果 是 如 下 所 示 的 一 组 加 减 号 : +++-+--++--++。 当 两 个 连续 的 变化 是 相同 的 ， 一 个 
游程 残 产 生 了 ， 即 如 果 两 个 或 更 多 连续 的 正 的 或 负 的 价格 变化 构成 一 个 游程 ， 当 价格 反 向 变化 时 ， 比 如 一 个 负 的 价格 变化 树 接 看 
一 个 正 的 价格 变化 ， 这 个 洲 程 束 结 束 了 ， 另 一 个 新 的 游程 开始 。 检 验 独 立 性 ， 可 以 将 给 定 序列 中 游程 的 个 数 与 依据 随机 序列 给 

的 临界 值 表 中 的 数字 作 比 较 。 


对 纽约 股票 交易 所 和 上场 外 市 场 股 票 的 统计 检验 同样 证 实 了 一 定期 间 内 股价 变化 的 独立 性 。 尽 管 短 期 股票 收益 率 通常 是 支持 蜀 
有 效 市 场 假设 的 ， 但 是 一 些 研究 检验 纽约 股票 交易 所 个 别 交 易 的 股价 变化 友 现 了 显 闭 的 序列 相关 。 值 得 注意 的 是 ， 这 些 研究 没 


指出 在 考虑 真实 的 交易 成 本 后 ， 交 易 价格 变动 的 相关 性 可 被 用 来 赚 取 高 于 平均 风险 调整 的 收益 率 。 


2. 交 易 规则 检验 。 最 初 的 独立 性 统计 检验 太 严格 ， 无 法 通过 技术 分 析 辨 别 出 复 杂 的 价格 形式 。 技 术 分 析 师 不 会 把 正 的 或 负 的 
价格 变化 作为 进入 新 的 市 场 均衡 的 信号 ， 他 们 通 弟 是 寻找 一 段 时 间 内 价格 趋势 中 的 一 致 性 变化 ， 这 种 趋势 中 既 包 括 正 的 变化 也 包 
括 负 的 变化 。 因 此 ， 技 术 分 析 师 认为 他 们 的 交易 规则 太 复 杂 而 不 能 被 严格 的 统计 检验 正确 地 检验 出 来 。 为 了 回答 这 一 异议 ， 人 研究 
者 试图 通过 模拟 检验 拉 术 交易 规则 。 有 效 市 场 的 支持 者 假定 ， 投 资 者 只 依据 过 去 的 市 场 信息 并 不 能 获得 高 于 买 入 持 有 策略 的 超额 
收益 。 对 交易 规则 的 研究 比较 了 在 考虑 交易 成 本 的 情况 下 对 交易 规则 的 模拟 得 出 的 风险 收益 与 简单 的 买 入 持 有 集 略 的 收益 。 在 这 
个 检验 中 ， 需 要 注意 如 下 几 个 问题 ， 因 为 这 学 问题 影响 该 方法 的 检验 结果 。 


(1) 研究 者 在 履行 交易 规则 时 只 能 使 用 公开 的 数据 。 


(2) 在 计算 交易 规则 的 收益 率 时 ， 研 究 者 应 该 把 履行 交易 策略 中 所 有 的 交易 成 本 计算 在 内 ， 因 为 大 多 交易 策略 比 箔 单 的 买 
入 持 有 委 略 涉及 的 交易 费用 多 。 


(3) 研究 者 必须 按照 风险 调整 结果 ， 因 为 一 个 交易 案 略 也 许 只 是 选择 了 获取 遍 收 和 益 的 局 风险 证 券 的 组 合 . 


人 研究 者 在 对 特定 交易 规 则 进行 检验 时 会 遇 到 两 个 操作 问题 。 其 一 ， 某 举人 交易 规则 要 求 在 进行 机 械 的 模拟 时 需要 很 多 对 数据 的 
主观 理解 ; 其 二 ， 洪 人 在 交易 规则 几乎 无 穷 的 数字 致使 不 可 能 检验 所 有 的 交易 规则 。 因 此 ， 只 有 一 些 较为 广泛 使 用 的 技术 交易 规则 
才 饿 检验 。 


一 些 研 究 对 特定 交易 规则 模型 得 出 的 证 据 证 明 ， 大 多 交易 规则 经 检验 都 不 能 击败 买 入 持 有 病 略 ， 所 有 这 些 结果 通 弟 支持 弱 有 
效 市 场 假说 ， 但 并 不 是 无 异议 的 。 例 如 ， 许 多 研究 一 般 局 限于 相对 简单 的 交易 规则 ， 很 多 技术 分 析 师 认为 这 样 未 免 太 幼稚 了 ， 另 
外 ， 对 美国 市 场 的 研究 很 多 都 是 使 用 纽约 股票 交易 所 的 数据 ， 他 们 倾 同 于 那些 闭 名 且 大 量 交 易 的 股票 。 但 是 ， 当 检验 交易 规则 
时 ， 如 果 只 使 用 活跃 的、 大量 交 易 的 股票 ， 那 么 得 出 的 结果 会 偏向 市 场 是 有 效 的 。 因 为 当 市 场 中 有 众多 积极 、 利 润 最 大 化 的 投资 
者 不 断根 据 新 信息 来 调整 股票 价格 时 ， 市 场 束 会 比较 有 效 。 所 以 市 场 的 有 效 性 与 交易 量 有 关 ， 增 加 一 只 股票 的 交易 能 提高 市 场 有 
效 性 ， 相 反 ， 减 少 股票 持 有 者 或 交易 量 极 小 的 证 券 市 场 是 无 效 的 ， 因 为 只 有 很 少 的 投资 者 会 分 析 新 信息 的 影响 ， 这 些 有 限 的 兴趣 
将 导致 不 充分 的 交易 活动 ， 也 使 得 股票 价格 不 能 迅速 调整 到 足以 反映 新 信息 的 新 的 均衡 价值 。 
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7.3 ”有 效 市 场 假说 的 检验 和 结果 由 


7.3.1 “ 弱 有 效 市 场 假 训 的 检验 


有 效 市 场 的 早期 检验 是 对 弱 有 效 市 场 的 检验 ， 这 本 质 上 是 对 拉 术 分 析 功 效 的 检验 。 研 究 者 已 经 对 弱 有 效 市 场 假设 进行 了 两 组 
检验 。 第 一 组 是 关于 收 葵 率 之 间 的 独立 性 检验 ， 第 二 组 是 以 过 去 市 场 信息 作 投 资 决策 与 以 简单 的 买 入 并 持 有 货 略 两 种 交易 策略 下 
的 风险 收 荔 的 比较 。 


1. 独 立 性 检验 由。 有 效 市 场 假说 认为 不 同时 期 的 证 券 收益 率 是 相互 独立 的 ， 因 为 新 信息 进入 市 场 是 随机 的 、 不 可 预测 和 独立 
的 。 两 个 主要 的 统计 检验 已 经 被 用 来 证 明 独 立 性 。 第 一 个 是 独立 性 的 自 相 关 检验 ， 它 测量 一 段 时间 内 收益 的 正 相关 或 负 相关 的 显 
著 性 。 即 第 t 天 的 收益 率 与 t-1 天 、t-2 天 或 者 t-3 天 的 收益 率 相 关 与 否 。 那 些 相信 资本 市 场 有 效 的 人 会 认为 所 有 这 些 组 合 都 没有 显 
著 的 相关 性 。 


一 些 研究 者 分 析 了 短 时 期 内 股票 收 葵 率 的 序列 相关 性 ， 包 括 1 天 、4 天 、9 天 和 16 天 ， 结 果 表 明 一 段 时 期 内 股票 收 蔡 呈 非 显 车 
相关。 一 些 考虑 不 同市 场 规模 的 投资 组 合 的 研究 表明 ， 小 规模 股票 组 合 的 目 相 天 较 强 。 因 此 ， 尽 管 以 前 的 结果 广 持 这 一 假 襄 ， 但 
更 多 近期 的 研究 从 小 市 值 股票 组 合 的 角度 对 此 提出 了 质疑 ， 虽然 这 些 结果 受 小 盘 股 交易 成 本 和 非 同步 交易 的 影响 。 


第 二 个 独立 性 统计 检验 是 游程 检验 (runs test) 。 假 设 有 一 系列 的 价格 变化 ， 每 一 个 价格 变化 如 果 是 价格 上 升 则 记 为 加 号 
(+) ， 如 果 价 格 下 降 则 为 减 号 (-) ， 结 果 是 如 下 所 示 的 一 组 加 减 号 : +++-+--++--++。 当 两 个 连续 的 变化 是 相同 的 ， 一 个 
游程 融 产 生 了 ， 即 如 果 两 个 或 更 多 连续 的 正 的 或 负 的 价格 变化 构成 一 个 游程 ， 当 价格 反 向 变化 时 ， 比 如 一 个 负 的 价格 变化 树 接 痢 
一 个 正 的 价格 变化 ， 这 个 游程 束 结 束 了 ， 另 一 个 新 的 游程 开始 。 检 验 独 立 性 ， 可 以 将 给 定 序列 中 游程 的 个 数 与 依据 随机 序列 给 出 

的 临界 值 表 中 的 数字 作 比 较 。 


对 纽约 股票 交易 所 和 上场 外 市 场 股 票 的 统计 检验 同样 证 实 了 一 定期 间 内 股价 变化 的 独立 性 。 尽 管 短期 股票 收益 率 通常 是 支持 蜀 
有 效 市 场 假设 的 ， 但 是 一 些 研究 检验 纽约 股票 交易 所 个 别 交 易 的 股价 变化 友 现 了 显著 的 序列 相关 。 值 得 注意 的 是 ， 这 些 研究 没 
指出 在 考虑 真实 的 交易 成 本 后 ， 交 易 价格 变动 的 相关 性 可 被 用 来 赚 取 高 于 平均 风险 调整 的 收 葵 率 。 


这 


2. 交 易 规则 检验 。 最 初 的 独立 性 统计 检验 太 严格 ， 无 法 通过 技术 分 析 辨 别 出 复 杂 的 价格 形式 。 技 术 分 析 师 不 会 把 正 的 或 负 的 
价格 变化 作为 进入 新 的 市 场 均衡 的 信号 ， 他 们 通 弟 是 寻找 一 段 时 间 内 价格 趋势 中 的 一 致 性 变化 ， 这 种 趋势 中 既 包 括 正 的 变化 也 包 
括 负 的 变化 。 因 此 ， 技 术 分 析 师 认为 他 们 的 交易 规则 太 复 杂 而 不 能 被 严格 的 统计 检验 正确 地 检验 出 来 。 为 了 回答 这 一 异议 ， 人 研究 
者 试图 通过 模拟 检验 拉 术 交易 规则 。 有 效 市 场 的 支持 者 假定 ， 投 资 者 只 依据 过 去 的 市 场 信息 并 不 能 获得 高 于 买 入 持 有 策略 的 超额 
收益 。 对 交易 规则 的 研究 比较 了 在 考虑 交易 成 本 的 情况 下 对 交易 规则 的 模拟 得 出 的 风险 收 荔 与 简单 的 买 入 持 有 策略 的 收益 。 在 这 
个 检验 中 ， 需 要 注意 如 下 几 个 问题 ， 因 为 这 些 间 题 影响 该 方法 的 检验 结果 。 


(1) 研究 者 在 履行 交易 规则 时 只 能 使 用 公开 的 数据 。 


(2) 在 计算 交易 规则 的 收益 率 时 ， 研 究 者 应 该 把 履行 交易 策略 中 所 有 的 交易 成 本 计算 在 内 ， 因 为 大 多 交易 策略 比 箔 单 的 买 
入 持 有 策略 涉及 的 交易 费用 多 。 


(3) 研究 者 必须 按照 风险 调整 结果 ， 因 为 一 个 交易 策略 也 许 只 是 选择 了 获取 高 收 益 的 高 风险 证 券 的 组 合 。 


研究 者 在 对 特定 交易 规则 进行 检验 时 会 遇 到 两 个 操作 问题 。 其 一 ， 菏 些 交 易 规则 要 求 在 进行 机 械 的 模拟 时 需要 很 多 对 数据 的 
主观 理解 ; 其 二 ， 洪 人 在 交易 规则 几乎 无 穷 的 数字 致使 不 可 能 检验 所 有 的 交易 规则 。 因 此 ， 只 有 一 些 较为 广泛 使 用 的 技术 交易 规则 
才 人 航 检 验 。 


一 些 研 究 对 特定 交易 规则 模型 得 出 的 证 据 证 明 ， 大 多 交易 规则 经 检验 都 不 能 击败 买 入 持 有 病 略 ， 所 有 这 些 结果 通 弟 支持 弱 有 
效 市 场 假说 ， 但 并 不 是 无 异议 的 。 例 如 ， 许 多 研究 一 般 局 限于 相对 简单 的 交易 规则 ， 很 多 技术 分 析 师 认为 这 样 未 免 太 幼稚 了 ， 另 
外 ， 对 美国 市 场 的 研究 很 多 都 是 使 用 纽约 股票 交易 所 的 数据 ， 他 们 倾向 于 那些 著名 且 大 量 交 易 的 股票 。 但 是 ， 当 检验 交易 规则 
时 ， 如 果 只 使 用 活跃 的、 大量 交 易 的 股票 ， 那 么 得 出 的 结果 会 偏向 市 场 是 有 效 的 。 因 为 当 市 场 中 有 众多 积极 、 利 润 最 大 化 的 投 人 资 
者 不 断根 据 新 信息 来 调整 股票 价格 时 ， 市 场 束 会 比较 有 效 。 所 以 市 场 的 有 效 性 与 交易 量 有 关 ， 增 加 一 只 股票 的 交易 能 提高 市 场 有 
效 性 ， 相 反 ， 减 少 股票 持 有 者 或 交易 量 极 小 的 证 券 市 场 是 无 效 的 ， 因 为 只 有 很 少 的 投资 者 会 分 析 新 信息 的 影响 ， 这 些 有 限 的 兴趣 
将 导致 不 宛 分 的 交易 活动 ， 也 使 得 股票 价格 不 能 迅速 调整 到 足以 反映 新 信息 的 新 的 均衡 价值 。 
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7.3.2 ” 半 强 朋 效 市 场 假 锅 的 检验 


对 于 半 强 有 效 市 场 假说 的 研究 试图 通过 可 得 的 公开 信息 预测 将 来 的 收益 率 ， 而 这 些 信息 超过 了 弱 有 效 市 场 假 设 检验 所 使 用 的 
价格 和 交易 量 这 样 纯 熔 的 历史 交易 信息 。 一 般 认 为 ， 对 某 个 证 券 来 说， 除了 历史 交易 信息 以 外 的 可 公开 获取 的 信息 能 否 用 来 提高 
多 资 业绩 ， 是 检验 半 强 有 效 市 场 是 否 存 在 的 方法 。 


» 


尽管 检验 半 强 有 效 市 场 假设 的 结果 并 不 一 致 ， 但 是 研究 中 确实 得 到 了 一 些 指标 ， 它 们 看 上 去 预测 了 超额 风险 调整 收益 ， 它 们 
与 有 效 市 场 假 况 很 难 协 调 ， 因 此 经 单 被 称 为 有 效 市 场 异 单 。 接 下 来 ， 我 们 将 讨论 半 强 有 效 市 场 假说 的 检验 方法 ， 并 会 介绍 部 分 格 


验 结果 。 


EE 


任何 检验 ， 都 需要 根据 考察 区 间 内 整个 市 场 的 收益 率 来 调整 股票 的 收益 率 。 在 1970 年 以 前 的 研究 假设 单 只 股票 的 收益 率 与 
整个 市 场 的 收 葵 率 是 相等 的 。 因 此 ， 市 场 调整 的 办 法 残 是 把 市 场 收益 率 从 单 只 股票 收 和 益 率 中 减 去 超额 收益 率 ， 即 


Ml A 


mi 


20 世 纪 70 年 代 以 后 ， 很 多 研究 者 都 不 再 用 市 场 收益 率 来 调整 证 券 收益 率 ， 因 为 他 们 意识 到 以 资本 资产 定价 模型 为 基础 ， 所 
有 的 股票 并 不 与 市 场 保持 等 量 的 变化 。 我 们 在 第 4 草 讲 过 ， 某 些 股票 的 波动 比 市 场 大 ， 某 些 股 票 的 波动 则 比较 小 ， 所 有 股票 的 预 
期 收益 率 都 取决 于 市 场 收益 率 以 及 股票 与 市 场 的 关系 (B 值 ) 。 因 此 ， 超 额 收益 率 通过 股票 的 实际 收益 率 和 预期 收 葵 率 之 笑 来 计 
算 ， 即 


4R =R 一 FOR 二 


陈 中 ，E (Rit) 是 利用 市 场 收益 率 以 及 股票 与 市 场 的 天 系 〈(B 值 ) 计算 的 股票 在 t 时 期 的 预期 收益 率 。 


对 半 强 有 效 市 场 假说 的 检验 可 以 分 为 两 大 类 。 第 一 类 是 收 荔 预测 研究 ， 研 究 者 用 公开 信息 预测 单 只 股票 或 整个 市 场 未 来 收 荔 
率 的 时 间 序 列 。 例 如 ， 可 不 可 能 以 债券 的 整个 利息 收益 的 特定 值 或 变化 、 风 险 溢价 价 笑 等 公开 信息 预测 未 来 一 段 时 期 内 的 超额 市 
场 收益 ? 支持 有 效 市 场 假说 的 收益 率 时 间 序 列 分 析 认 为 不 可 能 用 过 去 的 收益 率 预测 将 来 的 收 荔 率 。 对 此 的 另外 一 个 例子 是 事件 研 
完 ， 即 检验 在 如 股票 分 割 、 拟 兼并 ， 或 股票 、 债 券 的 友 行 这 样 的 重大 经 济 事件 发 布 之 后 的 超额 收益 率 ， 来 确定 投资 者 能 人 否 通过 在 
消息 友 布 之 后 的 投资 来 获得 超过 平均 水 平 的 风险 调整 收 葵 。 有 效 市 场 假说 的 支持 者 期 望 证 邦 价 格 迅 速 调整 ， 这 样 投 资 者 才 不 可 能 
在 信息 公开 和 支付 交易 成 本 之 后 获得 超额 的 风险 调整 收益 。 第 二 大 类 的 研究 是 股票 预期 收益 的 横 截 面 预测 ， 研 究 者 寻找 那些 可 以 
使 他 们 预测 未 来 风险 调整 收益 的 横 截 面 分 布 情况 的 单 只 股票 的 公开 人 信息。 例如， 他 们 检验 如 果 使 用 市 如 率 (P/E) 、 市 值 规模 、 
股票 价格 /账面 价值 比率 (P/B) 、 股 票 /收益 /增长 率 比值 (PEG) ， 或 股息 率 (D/P) 等 变量 有 没有 可 能 预测 哪 只 股票 将 来 能 获 
得 高 于 或 低 于 平均 水 平 的 风险 调整 收 荔 率 。 在 这 两 类 的 研究 中 ， 重 点 是 对 背离 长 期 预期 的 或 按 股票 特定 风险 和 整个 市 场 收 荔 率 调 
整 的 收益 率 的 超额 收 葵 的 分 析 。 


1. 时 间 序 列 分 析 认 为 ， 在 有 效 市 场 中 对 未 来 收 蔡 率 的 最 好 估计 是 长 期 的 历史 收 荔 率 。 检 验 的 要 点 是 确定 任何 公开 信息 能 否 提 
供 对 短期 (1~6 个 月 ) 或 长 期 (1~5 年 ) 收益 率 的 更 优 估 计 。 已 有 的 研究 结果 表明 ， 预 测 短期 收 荔 率 的 成 功率 较 小 ， 但 对 长 期 收 
葵 率 的 分 析 是 很 成 功 的。 一 个 很 好 的 例子 束 是 股息 率 的 研究 。 假 设 股息 率 (D/P) 代表 了 股票 的 风险 溢价 ， 他 们 友 现 它 与 未 来 的 
股市 收益 呈正 相关， 后 来 的 研究 者 又 友 现 随 看 时 间 的 增加 ， 这 种 天 系 的 预测 能 力 趣 强 一 一 即 股 恩 率 对 长 期 收益 率 的 预测 更 好 。 


另外 ， 一 些 研究 考察 了 与 利率 期 限 结构 相关 的 两 个 变量 : @ 违 约 价差 ， 低 级 别 长 期 公司 债券 与 Aaa 级 债券 的 收益 率 之 差 ， 可 
代表 市 场 风 险 溢价 ; @ 期 限 结构 利 差 ， 即 长 期 的 Aaa 级 债券 收益 率 和 1 月 期 的 国库 券 收益 率 之 差 。 这 些 变量 已 经 用 来 预测 股票 和 
债券 的 收益 。 这 些 实证 结果 的 推论 如 下 : 当 最 重要 的 两 个 变量 (股息 率 和 违约 价差 ) 很 高 时 ， 这 意味 着 投资 者 要 求 很 高 的 股票 、 
债券 收益 率 。 特 别 是， 这 种 情况 发 生 在 经 济 萧条 的 时 候 ， 萧 条 的 经 济 环境 暗示 着 投资 者 在 低 财 富 环境 下 意识 到 投资 的 高 风险 ， 那 
些 将 现在 消费 转化 为 未 来 消费 的 投资 者 必然 要 求 很 高 的 回报 。 这 说 明了 如 果 在 风险 厌恶 时 期 投资 ， 接 下 来 的 收益 将 高 于 正常 收 
益 。 相 反 ， 当 这 两 个 值 很 小 的 时 候 ， 就 表明 投资 者 已 经 降低 了 风险 溢价 和 要 求 的 收益 率 ， 那 么 未 来 的 收益 也 会 低 于 正常 水 平 。 这 
些 实证 检验 同时 发 现 了 一 些 市 场 异 常 ， 例 如 季度 收益 报告 带 来 的 收益 惊喜 、1 月 效应 以 及 其 他 日 历 效应 。 这 些 市 场 异常 我 们 将 会 
在 接 下 来 的 小 节 中 详细 讨论 。 


2. 事 件 研 究 通 常 考察 股票 分 割 、 首 次 公开 友 行 、 挂 牌 上 市 、 未 预料 到 的 世界 大 事 或 经 济 新 闻 、 会 计 变 化 的 公布 以 及 公司 大 事 
后 的 股价 变化 和 潜在 收 蔡 。 


(1) 股票 分 割 。 很 多 投资 者 认为 分 割 后 的 股票 价值 会 上 升 ， 因 为 每 股价 格 下 降 刺 激 了 对 它 的 需求 。 与 此 相反 ， 有 效 市 场 的 
支持 者 预期 它 的 价值 并 没有 变化 ， 因 为 公司 仅仅 是 增发 股票 ， 并 没有 根本 影响 公司 价值 的 事件 发 生 。 经 典 的 Fama、Fisher、 
Jensen 和 Roll 的 研究 认为 股票 分 割 后 股价 并 没有 显著 变化 ， 因 为 任何 产生 拆 股 的 相关 信息 (比如 收益 增长 ) 已 经 被 抵消 了 。[ 这 
些 结果 是 支持 半 强 有 效 市 场 假说 的 ， 因 为 它们 显示 投资 者 是 不 能 在 拆 股 信息 发 布 之 后 获得 收益 的 ， 后 来 的 大 部 分 (并 非 全 部 ) 研 


究 也 确认 了 这 些 结果 。 


(2) 首次 公开 上 友 行 。 在 最 近 20 年 内 ， 大 量 内 部 持 股 的 公司 通过 出 售 普通 股 的 方式 上 市 。 因 为 不 确定 适当 的 太行 价格 和 承销 
这 类 友 行 的 风险 ， 所 以 承销 商 往 往 对 这 些 新 友 股 票 标价 较 低 。 给 定 过 低 定 价 一 般 的 预期 值 ， 这 一 领域 的 研究 通常 考虑 3 组 问题 : 
过 低 标 价 的 平均 程度 多 大 ， 一 段 时 期 内 过 低 标 价 会 变化 吗 ， 如 果 变 化 是 为 什么 ?哪些 因素 造成 不 同 友 行 万 式 下 过 低 定 价 的 磊 异 ? 
市 场 调整 过 低 定价 的 速度 有 多 快 ? 有 研究 指出 定价 过 低 的 程度 平均 为 18%。 导 致 不 同 友 行 万 式 下 的 过 低 定价 不 同 的 原因 可 能 
不 同 的 风险 度量 方法 、 公 司 规模 的 大 小 、 承 销 商 的 声誉 以 及 该 公司 的 会 计 状 况 。 研 究 结果 显示 对 过 低 标价 的 调整 在 友 行 后 1 天 内 
发 生 。 因 此 ， 一 些 过 低 标 价 是 以 盏 次 友 行 价格 为 基础 的 ， 但 从 过 低 定 价 中 受益 的 投资 者 只 是 那些 得 到 首次 友 行 股票 的 人 。 一 项 研 
究 显 示 机 构 投 资 者 获取 了 大 部 分 的 短期 收益 。 最 初 过 低 定 价 的 快速 调整 支持 了 半 强 有 效 假 品 。 同 时 关注 首次 公开 友 行 的 长 期 收益 
的 研究 结果 显示 ， 人 在 最 初 调整 完成 后 才 获 得 股票 的 投资 者 无 法 获得 超额 收益 。 


(3) 挂牌 上 市 。 对 投资 者 能 人 否 在 及 布 新 股 上 市 时 或 者 实际 上 市 当天 从 投资 者 股票 中 获取 超额 收益 的 研究 结果 是 不 同 的 ， 但 
所 有 的 研究 都 同意 以 下 两 点 : 在 友 布 任何 上 市 消息 乙 前 股价 上 升 ; 在 实际 上 市 之 后 股价 始终 下跌。 这 些 利用 公开 信息 为 投资 者 市 
来 短期 获 利 机 会 的 研究 并 不 支持 半 强 有 效 市 场 假说 。 


(4) 未 预料 到 的 世界 大 事 或 经 济 新 闻 。 一 些 考察 世界 或 经 济 新 闻 对 证 卷 价格 影响 的 研究 是 支持 半 强 有 效 假说 的 。 


(5) 会 计 变 化 的 公布 。 大 量 的 研究 分 析 了 公布 会 计 变 化 对 股票 价格 的 影响 。 在 有 效 市 场 中 ， 证 券 的 价格 应 该 迅速 并 且 预 见 
性 地 反映 会 计 的 变化 。 研 究 表 明证 券 市 场 对 会 计 变 化 的 有 反应 非常 迅速 并 且 与 预期 的 一 样 以 真实 的 价值 来 调整 。 


(6) 公司 大 事 。 公 司 的 财经 大 事 ， 比 如 兼并 、 收 购 和 重组 ， 以 及 各 种 证 券 的 友 行 已 经 被 检验 了 。 对 于 公司 大 事 的 反应 ， 回 
答 是 非 单一 致 的 : 股价 的 反应 应 该 按照 人 们 的 预期 以 潜在 的 经 济 影响 为 基础 。 例 如 对 于 兼并 的 反应 是 被 收购 公司 的 股价 应 该 由 于 
收购 公司 提供 的 溢价 而 上 升 ， 而 收购 公司 的 股价 通 党 会 由 于 人 们 认为 它 过 多 支付 给 对 方 公司 而 下 跌 。 关 于 反应 速度 的 问题 ， 证 据 


显示 调整 非常 迅速 。 


3. 预 测 横 截 面 收 葵 的 研究 中 ， 假 设 了 在 有 效 市 场 中 所 有 的 证 券 应 该 有 同样 的 风险 调整 收益 ， 因 此 这 类 研究 试图 确定 投资 者 能 
人 否 用 公开 信息 预测 哪些 股票 会 获得 高 于 平均 或 低 于 平均 的 风险 调整 收益 。 这 类 研究 通常 是 检验 不 同 的 公司 规模 或 质量 的 测度 在 对 
股票 按照 风险 调整 收 荔 率 排 序 上 的 有 效 性 。 值 得 注意 的 是 ， 所 有 这 些 检验 都 涉及 一 个 联合 假设 ， 因 为 它们 不 仅 考 虑 市 场 有 效 性 ， 
而 且 依 赖 于 资产 定价 模型 ， 因 为 它 提供 了 检验 中 使 用 的 风险 测度 。 如 果 检 验 结果 显示 可 以 预测 风险 调整 收益 ， 那 么 这 个 结果 可 能 
是 由 于 市 场 并 不 有 效 引 起 的 ， 或 者 是 因为 风险 测度 有 误导 致 风险 调整 收益 有 误 。 


对 股票 的 历史 市 忽 率 与 接 下 来 的 风险 调整 的 市 场 绩效 之 间 天 系 的 研究 结果 并 不 支持 半 强 有 效 市 场 假设 ， 因 为 分 析 表 明 公 开 的 
市 鳃 率 信息 提供 了 关于 未 来 收 和 益 率 的 有 价值 的 信息 。 研 究 友 现 低 市 僵 率 的 股票 比 遍 市 盒 率 的 股票 表现 好 ， 这 是 因为 成 长 型 公司 是 
高 市 鳃 率 的 ， 但 市 场 倾 同 于 高 估 增 长 潜力 ， 所 以 对 这 些 高 增长 公司 定价 过 高 ， 而 对 那些 低 市 仍 率 的 低 增 长 公司 定价 过 低 。 有 一 项 
考察 根据 企业 规模 、 行 业 效 应 和 罕有 交易 等 调整 的 市 鳃 率 的 研究 友 现 ， 市 锰 率 最 低 的 1/5 的 股票 的 风险 收益 比 市 仍 率 最 高 的 1/5 


的 股票 高 。 


利用 PEG 比 率 ， 即 市 锰 率 除 以 公司 预期 的 收益 增长 率 ， 作 为 定价 工具 而 使 用 逐渐 增加 。 对 该 比率 的 支持 者 假定 它 与 收益 率 是 
反比 关系 ， 即 他 们 预期 PEG 比 率 较 低 (小 于 1) 的 股票 收益 率 高 于 平均 水 平 ， 而 该 比率 较 高 (大 于 3 或 4) 的 股票 却 低 于 平均 水 
平 。 用 该 比率 来 选择 股票 的 研究 结果 是 正 反 参半 的 一 一 某 些 假设 月 度 或 季度 再 平衡 的 研究 结果 相对 有 效 市 场 假说 而 言 是 一 种 异 
说 ， 因 为 研究 者 使 用 公开 信息 并 得 到 了 高 于 平均 水 平 的 收益 率 ; 与 此 相反 ， 年 度 再 平衡 的 一 项 研究 显示 PEG 比 率 与 收益 率 之 间 的 
反比 关系 是 不 存在 的 。 约 

有 研究 考察 了 以 整个 市 场 价值 计算 的 公司 规模 对 风险 调整 收益 的 影响 ， 认 为 长 期 (20~35 年 ) 情况 下 ， 小 公司 的 风险 调整 收 


葵 率 明显 高 于 大 公司 ， 这 说 明 是 规模 而 不 是 市 僵 率 导致 了 前 面 讨论 的 结果 ， 但 这 一 论点 遭 到 了 反驳 。 超 额 收益 产生 的 原因 ， 市 场 
并 非 有 效 或 者 因为 市 场 模型 对 风险 和 预期 收益 的 估计 有 误 。 小 公司 的 风险 不 能 被 正确 地 度量 ， 因 为 其 交易 并 不 频繁 。 其 他 风险 度 


量 技术 确认 了 小 公司 的 风险 更 高 ， 只 是 B 值 的 差别 并 不 能 解释 收益 率 的 巨大 差异 。 总 之 ， 公 司 规模 是 一 个 主要 的 市 场 有 效 异 说 。 
大 量 解释 规模 异 说 的 尝试 说 明了 最 有 力 的 解释 是 风险 的 度量 和 较 高 的 交易 成 本 。 根 据 交易 的 频繁 性 ， 这 两 个 因素 可 以 大 部 分 地 解 
释 这 种 差异 。 这 些 结果 表明 使 用 长 期 并 且 市 值 明显 不 同 的 公司 样本 的 研究 必须 考虑 规模 效应 。 吕 | 

有 研究 规模 之 外 的 另 一 个 影响 因素 一 一 关注 或 忽视 ， 用 跟踪 某 只 股票 的 分 析 师 的 个 数 来 度量 关注 的 程度 ， 研 究 结果 揭示 了 
小 公司 效应 的 存在 ， 而 且 发 现 了 由 缺乏 信息 以 及 有 限 的 机 构 对 它 的 兴趣 引起 的 被 忽视 效应 。 但 也 有 研究 在 控制 资本 总 额 (股本 ) 
后 并 没有 发 现 被 忽视 公司 的 溢价 。 匆 


一 些 研究 将 公司 股权 的 账面 价值 (BV) 与 市 场 价值 (MV) 联系 起 来 。Roseberg，Reid 和 Lanstein (1985) 友 现 
BV/MV 比 率 的 现 值 与 未 来 股票 收益 之 间 有 明显 的 正 相 关 ， 并 且 这 种 关系 的 存在 是 与 有 效 市 场 假 这 相 矛 盾 的 。Fama 和 
French (1992) 对 这 一 比率 提供 了 强 有 力 的 支持 ， 他 们 评价 了 市 场 风险 B 值 、 规 模 、 市 盈 率 、 杠 杆 效应 和 账面 价值 /市 场 价值 比 
率 对 不 同 板块 平均 收益 的 综合 影响 。 他 们 的 研究 结果 显示 ， 账 面 价值 /市 场 价值 比率 与 平均 收益 率 有 显著 的 正 相关 天 系 ， 并 且 这 
种 关系 即使 在 包含 其 他 变量 时 也 是 持续 存在 的 ; 尤为 重要 的 是 ， 当 规模 和 账面 价值 /市 场 价 值 比率 同时 被 考虑 时 它们 都 非常 显著 
而 且 支 配 了 其 他 比率 。 | 


忌 之 ， 使 用 公开 比率 预测 股票 模 截 面 的 预期 收益 的 结果 并 不 支持 半 强 有 效 市 场 假说 。 市 他 率 、 市 值 规 模 、 被 忽视 的 公司 、 账 
面 价值 /市 场 价值 比率 [许多 研究 及 用 账面 价值 /市 场 价值 比率 (BV/MV) ， 而 从 业者 更 多 使 用 价格 /账面 价值 比率 (P/B) ， 这 两 
个 比率 的 含义 是 一 臻 的， 只 是 形式 不 同 ] 都 能 得 到 显著 的 结 


综 上 所 述 ， 尽 管 检 验 半 强 有 效 市 场 假 设 的 结果 并 不 一 致 ， 访 假 这 从 事件 研究 中 获得 了 几乎 无 一 异议 的 文 持 ， 包 括 股票 分 割 、 
乍 次 公开 上 友 行 、 世 界 大 事 和 经 济 新 闻 、 会 计 变 化 以 及 各 种 公司 财经 大 事 。 唯 一 一 个 相左 的 结论 来 目 挂牌 上 市 的 研究 。 与 此 相反 ， 
关于 预测 一 段 时 间或 者 股票 横 截 面 收益 率 的 大 量 研 究 提供 了 反对 半 强 有 效 市 场 假说 的 证 据 。 它 包括 风险 泣 价 的 时 间 序 列 分 析 、 日 
历 效应 以 及 季度 收 荔 惊喜 ， 同 样 ， 用 市 信 规 模 、 账 面 价值 /市 场 价值 比率 (在 扩张 性 货币 政策 时 ) 、 市 锰 率 以 及 被 忽视 的 公司 来 
预测 股票 横 截 面 的 收 蔓 率 的 结果 显示 市 场 不 具有 有 效 性 。 
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7.3.3 ” 强 有 效 市 场 假 品 的 检验 


强 有 效 市 场 假说 认为 股票 价格 反映 了 所 有 信息 ， 包 括 公 开 的 和 内 部 的 。 这 意味 着 没有 投资 者 获得 可 使 他 们 获得 高 于 平均 水 平 
回报 的 内 部 信息 。 这 种 极其 严格 的 假设 不 仅 要 求 股 价 能 对 新 的 公开 信息 快速 调整 ， 而 且 没有 人 能 获得 内 部 信息 。 


强 有 效 市 场 假设 的 检验 分 析 了 不 同 投资 小 组 一 段 时 期 内 的 收益 率 以 确定 任何 一 个 小 组 能 否 获得 以 局 于 平均 水 平 的 风险 调整 收 
葵 。 这 些小 组 必须 可 以 获得 重要 的 内 部 信息 或 基于 此 进行 投资 ,或 者 投资 基于 公开 信息 但 却 比 其 他 投资 者 早 。 而 这 些 意 味 荐 证 券 
价格 并 不 对 所 有 新 信息 迅速 调整 。 研 究 者 通过 分 析 以 下 四 种 主要 投资 者 的 绩效 来 检验 强 有 效 市 场 假说 : @ 公 司 内 部 交易 人 ; @ 股 
票 交 易 所 专营 商 ; @ 价 值 线 公 司 或 其 他 公司 的 证 券 分 析 师 ;@ 专 业 资 金管 理 人 。 


公司 内 部 交易 人 的 研究 结果 并 非 都 又 持 有 效 市 场 假 襄 ， 因 为 一 些 研究 表明 内 部 交易 能 获得 超额 收益 ， 而 后 来 的 研究 认为 在 考 
谍 整 个 交易 成 本 后 市 场 能 消除 这 一 无 效 性 。 一 些 研究 友 现 交易 所 的 专营 商 因 为 垄断 了 某 些 天 于 未 执行 限 价 委托 的 重要 信息 ， 而 且 
能 从 这 些 信息 中 获得 高 于 平均 水 平 的 收益 ， 数 据 也 支持 这 个 预期 。 


一 些 检验 考虑 了 有 没有 可 能 确定 一 组 有 能 力 选择 被 低估 股票 的 分 析 师 ， 这 个 分 析 设 计 在 得 知 分 析 师 的 选 股 之 后 ， 那 些 依靠 这 
一 推荐 的 投资 者 能 否 获得 超额 收益 。 在 这 里 我 们 需要 提 到 “价值 线 之 这 ”。 价 值 线 (value line) 是 一 个 著名 的 大 型 咨询 服务 机 
构 ， 它 对 股票 财务 信息 的 公布 按照 公司 普通 股 在 未 来 12 个 月 内 的 绩效 的 预期 显示 。 按 每 个 公司 的 综合 得 分 排序 ， 价 值 线 公 司 辰 
现 前 100 只 股票 大 大 优 于 市 场 ， 而 后 100 只 股票 远 远 不 及 市 场 。 天 于 “价值 线 忆 这 ”的 一 些 早 期 研究 显示 价值 线 排序 和 排序 变化 
中 包含 信息 。 大 多 近期 的 研究 显示 市 场 非常 有 效 ， 异 常 调整 经 常 在 “T+2” 时 就 完成 了 。 尽 管 价格 变化 在 统计 上 显著 ,但 大 量 的 
证 据 显 示 在 考虑 交易 成 本 之 后 不 可 能 从 公开 的 信息 中 获得 超额 收益 。 对 价值 线 公 司 的 这 个 发 现 无 用 的 最 强 有 力 的 证 据 是 价值 线 公 
司 的 Centurion Fund， 因 为 这 个 基金 全 部 投资 于 排序 的 前 100 个 公司 股票 ， 但 它 在 过 去 10 年 的 表现 始终 不 如 市 场 水 平 。 此 外 ， 

对 分 析 师 的 推荐 有 证 据 显 示人 存在 拥有 内 部 信息 的 出 色 分 析 师 。 这 一 证 据 基于 两 项 研究 ， 其 一 有 研究 者 友 现 《华尔街 日 报 》 名 

为 “华尔街 所 闻 ” 的 专栏 中 提 到 的 股票 价格 在 文章 友 表 当天 有 了 明显 的 变化 ; 其 二 Womath (1996) 的 一 项 研究 上 友 现 分 析 师 有 择 
时 交易 和 选择 股票 的 能 力 ， 尤 其 当 有 较 少 的 卖 出 推荐 时 。 


对 专业 资金 管理 人 的 研究 比 对 内 部 交易 人 和 专 宣 商 的 分 析 更 现实 也 更 为 广泛 ， 因 为 一 般 资金 管理 人 不 能 难 断 重要 的 新 信息 ， 
但 他 们 是 接受 严格 训练 且 全 职 进行 投资 管理 的 专业 人 士 。 因 此 ， 如 果 任 何 “ 正 常 ” 的 投资 者 能 获得 高 于 平均 水 平 的 收益 ， 那 应 该 
是 这 类 投资 者 。 如 果 非 内 部 人 士 能 获得 内 部 信息 ， 那 么 资金 沁 理 人 也 能 ， 因 为 他 们 要 会 见 很 多 省 理 层 。 大 多 对 资金 管理 人 绩效 的 
研究 考察 了 共同 基金 ， 因 为 可 以 获得 绩效 数据 。 最 初 对 共同 基金 的 研究 认为 大 多 数 共同 基金 都 不 能 达到 买 入 持 有 策略 的 绩效 。 在 
不 考虑 佣金 的 情况 下 ， 上 略微 过 半 的 资金 管理 人 的 风险 调整 收益 优 于 整体 市 场 水 平 ; 如 果 考 虑 了 佣金 成 本 、 贷 歌 费 用 和 管理 成 本 ， 
大 概 有 2/3 的 共同 基金 不 如 整个 市 场 的 绩效 。 


忌 之 ， 两 类 投资 人 对 强 有 效 市 场 假设 的 检验 结果 并 不 同意 。 这 两 类 投资 人 (公司 内 部 交易 人 和 股票 专营 商 ) 不 支持 这 一 假 
说 ， 因 为 他 们 能 芍 断 重要 信息 并 能 由 此 获得 超额 收益 。 考 察 是 否 存 在 占有 内 部 信息 分 析 师 的 检验 集中 在 对 价值 线 排序 和 分 析 师 建 
议 的 发 布 上 。 对 价值 线 排序 研究 的 结果 在 一 段 时 间 内 有 所 变化 ， 近 期 和 倾 向 于 支持 这 一 假说 。 具 体 而 言 ， 序 列 的 调整 和 变化 非常 迅 
速 ， 除 去 交易 成 本 后 没有 超额 收益 。 但 个 别 分 析 师 的 建议 似乎 包含 了 重要 的 信息 。 最 后 ， 专 业 资 金管 理 人 的 绩效 一 般 叉 持 强 有 效 
市 场 假 癌 。 大 量 研 究 显示 ， 这 些 经 过 专业 训练 并 且 全 职 的 投资 者 的 风险 调整 收益 不 能 一 贯 地 胜 过 简单 的 买 入 持 有 策略 。 对 共同 基 
金 、 养 老 金 、 捐 赠 基 金 而 言 ， 长 期 绩效 支持 强 有 效 市 场 假说 ， 但 短期 不 一 定 支 持 。 因 为 资金 管理 人 和 大 多 没有 内 部 信息 的 投资 者 
一 样 ， 所 以 后 面 的 研究 结果 可 以 视 为 是 支持 这 一 假说 的 。 


7.4 新 兴 市 场 的 有 效 性 


新 兴 市 场 指 的 是 友 展 中 国家 的 股票 市 场 。 按 照 国际 金融 公司 的 权威 定义 ， 只 要 一 个 国家 或 地 区 的 人 均 国 民生 产 总 值 


(GNP) 没有 达到 世界 银行 划 定 的 高 收入 国家 水 平 ， 那 么 这 个 国家 或 地 区 的 股市 融 是 新 兴 市 场 。 有 的 国家 ， 尽 管 经 济 友 展 水 平 
和 人 均 国 民生 产 总 值 已 进入 遍 收 入 国家 的 行列， 但 由 于 其 股市 友 展 沛 后 ， 市 场 机 制 不 成 束 ， 仍 被 认为 是 新 兴 市 场 。 而 友 达 市 场 ， 
又 称 成 熟 市 场 ， 是 与 新 兴 市 场 相对 而 言 的 高 收入 国家 或 地 区 ( 即 友 达 国家 或 地 区 ) 的 股市 。 


我 们 在 第 7.1 节 中 考虑 了 有 效 市 场 的 3 种 不 同形 式 ， 在 第 7.2 节 中 介绍 了 不 同形 式 的 检验 方法 。 第 7.2 节 中 的 研究 大 部 分 是 基于 
成 熟 市 场 的 分 析 。 区 别 于 第 7.2 节 主要 是 对 发 达 市 场 研 究 的 曾 述 ， 本 节 中 将 讨论 新 兴 市 场 的 有 效 性 。 这 里 ， 新 兴 市 场 将 以 中 国 为 
例 进行 具体 讨论 。 


7.4.1 新兴 市 场 的 特征 


就 新 兴 市 场 而 言 ， 它 具有 六 大 基本 特征 。 第 一 是 高 成 长 与 高 回报 。 新 兴 市 场 公司 常 党 比 西方 同类 公司 增长 要 快 ， 新 兴 市 场 的 
股票 定价 效率 低下 为 高 回报 提供 了 可 能 。 定 价 效率 低下 又 是 由 监管 阻碍 (比如 禁止 保险 公司 入 市 ) 、 缺 乏 严 格 受训 的 证 券 分析 师 
和 投机 者 占 多 数 等 原因 造成 的 。 


第 二 是 分 散 化 投资 市 来 的 好 处 。 新 兴 市 场 的 出 现 拓宽 了 可 选择 投资 品种 的 学 围 ， 这 使 得 投资 组 合 进行 全 球 性 分 散 化 经 营 成 为 
了 可 能 。 


第 三 是 反 经 济 周期 的 特性 。 由 于 新 兴 市 场 国家 所 实行 的 财政 政策 和 货币 政策 与 西方 友 达 国家 锭 然 不 同 ， 新 兴 市 场 国家 的 经 济 
和 公司 盘 利 循环 周期 与 西方 国家 的 股票 指数 相关 度 很 低 ， 有 的 甚至 是 负 相 关 ， 因 此 ， 在 欧美 出 现 不 利 的 经 济 循环 时 ， 对 新 兴 市 场 
的 投资 可 以 有 效 地 对 站 掉 上 述 不 利 影响 。 


第 四 是 市 场 规 模 普遍 偏 小 。 例 如 ， 整 个 菲律宾 股票 市 场 的 市 值 还 没有 美国 杜邦 一 家 公司 的 市 值 大 。 


第 五 是 投机 者 和 追 涨 杀 跌 的 投资 者 占 多 数 ， 这 种 投资 者 结构 的 一 个 直接 后 果 束 是 西方 经 典 的 股票 估 值 技术 在 新 兴 市 场 弟 党 不 
适用 ， 股 票 的 定价 通常 取决 于 投资 者 的 情绪 。 


第 六 是 新 兴 市 场 的 投资 者 普遍 不 成 熟 。 比 如 在 巴西 ， 投 资 者 把 好 的 公司 和 好 的 股票 渴 为 一 谈 ， 不 考虑 价格 因素 ;而 在 我 国 ， 
也 有 许多 投资 者 认为 越 便宜 的 股票 越 有 价值 ， 这 些 都 是 不 成 熟 的 表现 。 


7.4.2 ”新 兴 市 场 的 号 陷 


作为 不 完善 的 新 兴 市 场 ， 它 同时 也 存在 不 少 缺陷 。 第 一 是 信息 少 。 监 管 机 关 对 上 市 公司 披露 的 信息 督 玛 不 够 ， 有 的 国家 的 安 
观 数据 、 资 本 市 场 数据 和 行业 数据 也 全 得 怀疑 。 对 证 券 分 析 师 来 况 ， 信 息 少 意味 看 猜 的 工作 (guesswork) 增加 。 


第 二 是 有 疑问 的 交易 实 践 。 内 老区 易 、 提 前 交易 (front-running， 也 束 是 我 们 现在 常 说 的 老鼠 仓 ) 和 务 质 执行 在 新 兴 市 场 
非常 普遍 。 一 位 资深 市 场 人 士 曾 经 这 样 评论 捷克 共和 国 存在 的 问题 “捷克 金融 市 场 最 大 的 问题 乙 一 不 是 缺少 书面 上 的 法 律 ， 而 
是 缺少 执行 。" 


第 三 是 不透明 的 会 计 标准 。 证 券 分 析 的 一 个 基本 方法 束 是 对 比 同 处 一 个 行业 的 相似 公司 的 优 喘 和 点， 这 束 要 求 被 分 析 公 司 必须 
使 用 一 致 的 会 计 方 法 。 现 在 ， 全 世界 的 监管 者 都 在 寻找 统一 会 计 记 账 标准 的 方法 ， 我 国 是 从 2014 年 1 月 1 日 起 要 求 上 市 公司 按照 
与 国际 会 计 准 则 趋同 的 新 会 计 准 则 披露 报表 。 


第 四 是 可 对 比 的 公司 较 少 。 美 国 市 场 如 此 之 大 以 至 于 每 一 家 上 市 公司 都 有 数 个 可 对 比 公 司 ， 而 新 兴 市 场 公司 则 几乎 找 不 到 一 
家 可 对 比分 析 的 公司 ， 分 析 师 不 得 不 把 泰国 的 电信 公司 和 印尼 、 印 度 和 波兰 的 电信 公司 比较 。 鉴 于 不 同 的 市 场 环 境 和 多 变 的 会 计 
系统 ， 这 种 方法 存在 明显 的 缺陷 。 


第 五 是 不 重视 提升 股东 价值 。 这 种 公司 往往 属于 家 族人 企业， 它们 与 美国 投资 者 的 理念 明显 不 同 ， 它 们 不 是 追求 股东 权益 最 大 
化 ， 而 是 追求 家 族 在 公司 的 权力 稳固 。 


第 人 是 沅 动 性 比较 差 。 大 的 机 构 投资 者 仙 好 交易 活跃 的 股票 使 得 他 们 可 以 以 合理 的 价格 进出 。 新 兴 市 场 股票 的 交易 量 普遍 不 
大 ， 这 阻碍 了 大 的 机 构 投资 者 大 举 进行 投资 的 信心 。 


第 七 是 不 确定 的 注册 、 结 算 、 清 算 和 托管 系统 。 在 一 些 新 兴 市 场 ， 投 资 者 要 面 对 证 券 买 卖 中 存在 的 注册 、 结 算 和 托管 风险 ， 
而 这 些 风 险 在 友 达 市 场 是 很 罕见 的 。 在 某 些 国家 ， 证 券 是 采用 电子 记 账 的 形式 ， 而 不 是 纸 质 票证 的 形式 ， 这 融 加 大 了 管理 作假 的 
风险 。 我 国 曾经 友 生 的 “327” 事 件 ， 长 虹 禁 售 股 提 前 上 市 和 管理 层 持 股 提前 抛售 等 情况 都 属于 此 类 。 


第 八 是 小 股东 权力 小 。 华 尔 街 有 一 句 谚 语 : “小 股东 是 世界 上 最 孤独 的 人 ”， 这 人 句 谚 语 随 着 新 兴 市 场 的 兴起 而 流传 开 来 ， 因 
为 小 股东 在 新 兴 市 场 享有 的 权利 要 比 在 美国 少 很 多 。 小 股东 对 管理 层 策略 的 影响 微乎其微 ， 小 股东 对 于 遭受 的 不 公平 对 待 几乎 没 
有 追偿 权 。 为 了 表示 抗议 ， 他 们 除了 选择 卖 出 ， 别 无 他 法 。 


7.4.3 ”中 国 证 莽 市 场 有 效 性 的 检验 


束 中 国 的 现实 情况 来 看 ， 证 券 市 场 有 效 性 的 检验 主要 集中 在 是 否 具 有 弱 式 有 效 。 我 国资 本 市 场 ， 首 先 同 其 他 任何 一 个 国家 的 
资本 市 场 一 样 ， 根 本 达 不 到 价格 能 反映 出 所 有 可 能 的 信息 的 “ 强 式 有 效 市 场 ”， 这 只 是 一 个 极端 的 情况 。 法 玛 教授 所 提出 的 “有 
效 市 场 假说 ”理论 实质 上 是 把 信息 披露 作为 左右 证 券 行情 的 一 个 重要 因素 。 但 是 ， 现 存 的 证 卷 资 本 市 场 都 非 纯 粹 的 有 效 市 场 ， 往 
往 仓 在 看 诸多 信息 不 对 称 情 况 ， 证 券 市 场 信息 披露 的 有 效 性 大 打折 扣 。 现 实 中 更 多 的 情况 是 ， 价 格 只 反映 了 公开 的 信息 ， 即 “ 弱 
式 有 效 市 场 ”， 或 者 只 反映 了 全 部 的 公开 信息 加 上 部 分 未 公开 信息 的 所 谓 “ 半 强 式 有 效 市 场 ”。 而 我 国 的 现状 是 : @@ 公 司 管理 当 
局 对 信息 进行 垄断 性 控制 ， 形 成 会 计 信息 不 对 称 ; @ 投 资 者 经 验 能 力 不 丰 量 、 不 均衡 ; @ 会 计 程 序 、 方 法 企 公司 之 间 运 用 上 的 郑 
异 ; @ 无 意义 会 计数 据 的 存在 及 其 干扰 ;信息 来 源 渠 道 较 多 ， 和 存在 内 襄 信 息 、 粉 饰 乃至 虚假 性 行为 ，@ 信 息 披露 成 本 的 存在 妨 
碍 信息 的 充分 披露 。 如 此 对 号 入 座 ， 我 国 的 资本 市 场 最 多 达到 了 弱 式 有 效 。 


2000 年 以 来 ， 中 国 证 卷 市 场 的 有 效 性 检验 一 直 是 学 术 界 争论 的 热点 问题 。 中 国 知 网 可 以 检索 到 上 万 篇 相关 论文 ， 近 3 年 还 有 
2000 多 篇 。 绪 合 多 种 统计 方法 的 经 验证 据 ， 可 以 认为 ，2005 年 股改 之 前 ， 中 国 市 场 基本 上 达 不 到 弱 型 有 效 ， 因 此 技术 分 析 方 法 
很 有 价值 ; 而 在 2010 年 股指 期 货 推 出 之 后 ， 有 效 性 显著 提升 ， 基 本 上 达到 弱 型 有 效 的 要 求 。 


对 我 国 的 证 券 市 场 进行 检验 也 友 现 了 一 些 日 历 效应 。 另 外 ， 还 包括 市 场 的 过 度 反 应 和 投机 泡沫 的 存在 。 研 究 者 友 现 ， 在 对 
EMH 验 证 期 间 ， 证 券 价格 波动 幅度 很 大 。 一 些 投资 者 “ 朝 赚 金 山 ， 甘 为 乞丐 ”。 在 我 国 股市 ， 这 种 情形 频频 友 生 。 这 说 明 市 场 
可 以 被 操纵 和 欺骗 。 这 种 现象 明显 与 EMH 不 待 。 在 此 后 的 观察 中 ， 类 似 的 现象 亦 屡见不鲜 。 证 券 市 场 的 过 度 投机 使 得 某 一 证 券 
价格 极度 侦 离 其 价值 的 案例 ， 在 各 国 证 券 市 场 展 有 友 生 。 除 了 有 国外 证 券 市 场 上 有 效 资 本 市 场 假说 迟 例 的 类 似 情形 外 ， 我 国 市 场 
还 有 更 为 严重 的 情形 。 这 主要 是 因为 : 一 是 我 国 证 券 市 场 的 政策 性 效应 十 分 明显 ， 非 会 计 性 信息 对 市 场 的 影响 较 大 ; 二 是 因为 目 
前 我 国 的 会 计 监督 机 制 尚 不 完善 ， 由 于 各 种 非 会 计 规 范 因素 的 影响 ， 我 国 上 市 公司 披露 的 会 计数 据 有 相当 程度 的 失真 ， 大 大 影响 
了 统计 样本 的 可 信和 度 ; 三 是 因为 我 国 现行 的 会 计 规 泡 体系 制定 当初 过 多 地 考虑 了 政府 需求 ， 忽 视 了 其 他 需求 。 


7.5 市 场 有 效 性 的 芭 例 与 寞 单 


我 们 在 第 7.3 节 中 提 到 了 市 场 有 效 假 这 的 检验 ， 并 且 讨 论 了 一 些 检验 结果 。 它 们 已 经 揭示 了 许多 被 称 为 “ 异 音 ” 的 现象 ， 即 
那些 似乎 与 有 效 市 场 假定 相悖 的 证 据 。 在 本 证 中 ， 我 们 将 继续 第 7.3 世 中 几 个 市 场 异 常 的 详细 讨论 。 


7.5.1 季 古 效应 和 日 历 效 应 


季节 效应 可 以 包括 以 下 几 类 : @ 一 月 效应 。1976 年 ， 有 人 研究 表明 ， 一 月 份 的 股票 收 葵 率 是 一 年 中 最 高 的 ， 人 至 少 是 其 他 月 
份 的 股票 收益 率 的 两 售 。 不 仪 如 此 ， 通 常情 况 下 ， 夏 季 和 秋季 的 股票 收 葵 率 比 春季 和 冬季 的 股票 收 葵 率 要 低 得 多 。 根 据 EMH， 
一 年 中 的 各 个 月 份 的 股票 收益 率 应 大 体 一 致 。 显 然 ， 一 月 效应 背离 了 EMH。Q@ 交 易 周 的 日 效应 。 研 究 者 友 现 。 在 股市 上 ， 星 期 
一 的 平均 收益 率 弟 为 负数 。 而 星期 三 和 星期 五 的 收益 率 则 为 正 数 。 访 现象 在 严 国 、 加 拿 大 和 澳大利亚 的 股市 均 仓 在 ， 当 然 在 中 国 
也 存在 。 此 外 。 人 们 还 注意 到 节日 效应 。 即 古 前 的 几 天 收益 率 特 别 高 ， 而 节 后 的 收益 率 一 般 较 低 ， 仪 仅 当 节 后 恰 着 周末 会 变 高 。 
该 效应 的 仓 企 意味 看 投资 者 依靠 定时 购买 可 以 赚 取 超额 利润 。 因 为 交易 周 的 日 效应 表明 市 场 价格 不 能 够 正确 地 调整 以 反映 所 有 可 
获得 的 信息 ， 所 以 用 EMH 无 法 解释 交易 周 的 日 效应 的 存在 。@ 星 期 五 一 一 13 号 效应 。 在 美国 ， 这 种 可 怕 的 效应 被 友 现 于 1987 
年 ， 它 意味 着 每 年 中 的 13 号 并 且 是 星期 五 的 这 一 天 ， 对 投资 者 而 言 是 个 灾难 日 。 事 实 上 ， 每 年 中 的 13 号 县 为 星期 五 的 这 些 天 的 
年 平均 收 葵 率 为 36%， 这 一 年 中 的 其 他 星期 五 的 年 平均 收益 率 为 正 的 43% 以 上 。 尽 管 每 年 中 的 13 号 且 为 星期 五 的 天 数 不 超 过 3 
天 ， 但 该 效应 确 是 EMH 的 有 力 反 证 。 


7.5.2” 几 个 市 场 异 象 的 深入 过 论 


1. 小 公司 1 月 份 效 应 


天 于 有 效 市 场 假说 的 一 个 最 重要 的 异 弟 就 是 所 谓 的 公司 规模 ， 即 小 公司 效应 (small-firm effect) ， 这 是 由 Banz 首 先 提 
出 。Banz 友 现 ， 忌 收 蔓 率 和 风险 调整 后 的 收 葵 率 都 有 随 公 司 的 相对 规模 (由 其 现 有 资产 净值 的 市 值 表示 ) 的 上 升 而 下 降 的 趋 
势 。Banz 把 所 有 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 的 股票 按 公司 规 模 分 成 五 组 ， 他 友 现 ， 最 小 规模 组 的 平均 年 收益 率 比 那些 最 大 规模 组 的 
公司 要 高 19.8%。 


如 果 对 一 个 10 亿 美元 的 资产 组 合 来 况 ， 这 便 是 一 份 巨额 的 奖励 。 然 而 ， 这 太 引 人 注目 了 ， 只 要 根据 “投资 于 低 资 本 化 股 
票 ” 这 样 简 单 (或 过 分 简单 ) 的 规则 便 可 以 使 一 个 投资 者 赚 得 额外 收益 。 要 知道 ， 毕 竞 任何 投资 者 都 可 以 不 必 化 费 多 大 的 力气 残 
可 评估 出 公司 的 规模 。 谁 都 不 应 指望 用 这 人 么 小 的 力气 就 可 以 挣 得 这 么 多 的 回报 。 


稍 后 的 研究 (Keim，1983; Reinganum，1983; Blume 和 Stambaugh，1983) 证 明了 在 几乎 整个 1 月 份 ， 小 公司 效应 都 
会 友 生 ， 事 实 上 ， 具 体 的 时 间 是 在 1 月 份 的 头 两 个 星期 。 规 模 效应 实际 上 是 “小 公司 1 月 份 效 应 ”， 如 图 7-1 所 示 。 


月 份 


1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6H 7 月 8 有 HH 9 月 10 月 1 月 12 月 


图 7-1 1963~1979 年 最 小 规模 公司 与 最 大 规模 公司 每 月 的 日 平均 超额 收益 率 的 差别 


图 7-1 说 明了 1 月 份 效应 。Keim 把 公司 按 其 资产 净值 的 市 值 的 升序 排列 ， 并 且 按 每 个 公司 的 规模 把 它们 分 成 10 组 投资 组 合 。 
在 一 年 中 的 每 个 月 ， 他 对 最 小 规模 和 最 大 规模 公司 组 合 的 平均 超额 收益 的 关 额 进行 计算 。1 月 份 对 小 公司 而 言 是 异 单 引 人 注 目的 
月 份 ， 在 1 月 份 小 公司 平均 每 天 升水 达 0.714%。1 月 份 头 ?天 的 交易 结果 更 令 人 恢 异 ， 小 规模 公司 头 2 个 交易 日 的 升水 幅度 超过 了 
8.16%, 


一 些 研 究 者 相信 ，1 月 份 效 应 是 与 年 底 的 为 减少 纳税 而 结 清 蚀 本 交易 紧密 相关 的 。 这 个 假设 是 ,许多 人 将 他 们 在 前 几 个 月 中 
已 经 降价 的 股票 抛 出 ， 以 便 在 课 税 年 度 结束 之 前 实现 其 资本 损失 。 这 些 投资 者 并 不 把 抛售 所 得 重新 投入 股市 直至 新 的 一 年 到 来 。 
在 新 的 一 年 开始 时 ， 对 股票 的 抢购 潮 将 给 股价 市 来 压力 使 其 上 升 ， 这 便 导 致 了 1 月 份 效应 。 实 际 上 ，Ritter (1988) 证 明了 个 人 
投资 者 的 股票 买卖 比 在 12 月 底 和 1 月 初 分 别 达到 年 度 最 低 点 和 年 度 最 高 后 。 


1 月 份 效 应 据说 是 非常 戏剧 性 地 显示 了 作为 实验 素材 的 最 小 规模 公司 的 股票 是 当年 价格 变动 最 大 的 股票 。 因 此 ， 这 中 间 包 含 
了 大 量 要 通过 出 售 股价 下 跌 的 股票 以 减少 纳税 的 公司 。 


从 理论 的 角度 看 ， 这 个 理论 包含 了 大 量 漏 洞 。 首 先 ， 如 果 1 月 份 的 正 效应 是 购买 压力 的 表示 ， 那 么 当 减 税 交 易 刺 激 引 起 抛售 
压力 时 ， 应 有 一 个 对 称 的 负 的 12 月 份 效应 与 其 相对 应 。 第 二 ， 当 面 对 有 效 市 场 理论 时 ， 可 预测 的 1 月 份 效 应 消失 了 。 如 果 疝 未 持 
有 这 些 公司 股票 的 投资 者 知道 1 月 份 将 会 给 小 公司 融 来 非常 规 收益 的 话 ， 他 们 会 在 12 月 份 涌 去 购买 股票 以 获得 和 兽 。 这 会 使 购买 
压力 从 1 月 份 转移 到 12 月 份 。 理 智 的 投资 者 是 不 会 让 这 种 可 预测 的 1 月 份 的 非常 规 收益 持续 的 。 但 是 ，1963~1979 年 ， 在 Keim 的 
每 年 的 研究 中 ， 小 公司 总 是 在 1 月 份 胜 过 大 公司 。 


尽管 存在 着 这 些 理论 上 的 不 足 ， 但 仍 有 一 些 经 验证 据 支 持 1 月 份 效 应 与 减 税 交易 有 关 这 一 信念 。 比 如 ，Reinganum 友 现在 规 
模 等 级 内 ， 价 格 下 滑 得 越 厉 害 的 公司 具有 越 高 的 1 月 份 收益 。Reinganum 把 公司 按 股价 在 当年 下 滑 的 程度 分 成 四 组 。 如 果 公 司 的 
股票 可 能 在 12 月 份 被 大 量 抛售 ， 那 么 大 幅度 的 价格 下 跌 将 期 望 有 可 能 产生 大 的 1 月 份 收 益 ， 因 而 可 在 1 月 份 时 享受 需求 的 压力 。 
尽管 如 此 ， 即 便 在 调整 赋税 之 后 ， 规 模 效 应 仍 应 持续 。 那 些 股 价 上 涨 了 的 小 公司 仍然 显示 出 1 月 份 收益 ， 而 那些 价格 下 跌 的 大 公 
司 则 并 没有 显示 出 特别 的 1 月 份 效 应 。 因 此 ， 尽 管 赋税 似乎 与 1 月 份 非常 规 收益 有 关 (图 7-2 中 图 7-2a 与 图 7-2b 对 比 ， 图 7-2c 与 
图 7-2d 对 比 ) ， 然 而 在 1 月 份 中 ， 规 模 在 本 质 上 仍 是 一 个 因素 (图 7-2a 与 图 7-2c 对 比 ， 图 7-2b 与 图 7-2d 对 比 ) 。 
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图 7-2 ”资产 组 合 的 市 值 在 减 税 出 售 的 条 件 下 ，1 月 份 最 低 组 和 最 高 组 的 股票 的 平均 日 收益 率 
2. 和 被 忽略 公司 效应 和 流动 性 效应 


Arbel 和 strebel (1983) 对 小 公司 1 月 份 效 应 提出 了 另 一 个 解释 。 因 为 小 公司 似乎 易于 锐 大 的 金融 机 构 交 易 者 所 忽略 ， 小 公 
司 的 信息 因而 较 难 获得 。 这 种 信息 不 足 使 得 小 公司 成 为 获得 较 局 利润 的 局 风险 投资 对 象 。 毕 竟 ，“ 名 牌 ”公司 受到 金融 机 构 的 监 
测 ， 因 此 可 以 保证 获得 高 质量 的 信息 ， 想 必 投 资 者 不 会 对 没有 更 好 收益 前 景 的 “一 般 的 ”股票 投资 


作为 被 忽略 公司 效应 (neglected-firm effect) 的 证 据 ，Arbel 利 用 了 分 析 家 对 收入 的 预测 方 关 系数 来 测 硫 公 司 的 信息 
程度 (方差 系数 是 标准 差 与 平均 差 乙 比 ， 用 以 表示 预测 的 分 散 性 ， 是 一 种 “噪声 /信号 ” 比 ) 。 方 帮 系 数 与 忌 收 益 间 的 相关 系数 
为 0.676， 这 是 相当 高 的 ， 并 且 在 统计 上 是 显著 的 。 在 一 个 与 之 有 关 的 检验 中 ，Arbel 按 持 股 金融 机 构 的 数目 将 公司 分 成 热门 、 中 
等 热门 和 被 忽略 的 三 组 。 表 7-1 显 示 出 被 忽略 的 公司 的 1 月 份 效应 最 为 显著 。 


表 7-1 被 忽略 程度 与 1 月 份 效应 表 


平均 1 月 份 收 益 率 | 平均 1 月 份 收益 率 减 去 其 他 | 对 系统 风险 调整 后 的 
和 月 份 平均 收 蔡 率 (%) 平均 1 月 份 收 荔 率 (%) 
BR | 


公司 


资料 来 源 ; Avner Arbel,.Generic Stocks zn Old Product in a New Package[J] .Journal of Portfoli6 
Management, Summer 1985. 


Amihud 和 Mendelson (1986，1991) 对 股票 收益 的 流动 效应 所 做 的 工作 也 许 会 与 小 公司 效应 和 被 忽略 公司 效应 都 有 联 
系 。 他 们 认为 ， 投 资 者 将 要 求 一 种 收益 升水 以 对 需要 较 高 交易 成 本 的 低 流 通 股 票 进 行 投资 。 的 确 ， 最 缺乏 流通 的 股票 的 价格 差异 
可 以 很 容易 地 达到 股票 价格 的 5% 以 上 。 相 应 于 他 们 的 假设 ，Amihud 和 Mendelson 证 明 ， 这 些 股票 显示 出 有 一 种 很 强 的 异常 高 
的 风险 调整 收益 率 趋势 。 由 于 小 的 且 分 析 较 少 的 股票 通常 流动 性 较 差 ， 流动 效应 也 许 对 其 非常 规 收益 只 是 一 个 不 完全 的 解释 。 然 
而 ， 这 个 理论 并 没有 解释 为 什么 小 公司 的 非常 规 收益 会 集中 于 1 月 份 。 无 论 如 何 ， 要 利用 这 些 效应 会 比 表面 上 看 来 难得 多 。 小 股 
票 的 高 交易 成 本 很 容易 就 把 任何 明显 的 非常 规 利润 机 会 抵消 掉 。 


3. 账 面 -市 场 价值 比 


Fama 和 French (1992) 和 Reinganum (1988) 证 明了 ， 公 司 资产 净值 的 账面 价值 与 市 场 价 值 的 比值 是 证 券 收益 的 有 利 的 
预测 工具 。Fama 和 French 依 照 账面 -市 场 价值 比 把 公司 分 成 10 组 ， 并 考察 了 1963 年 7 月 ~1990 年 12 月 这 段 时 期 内 每 组 的 平均 月 
收益 率 。 账 面 -市 场 价 值 比 最 低 的 10 家 公司 的 平均 月 收益 率 为 1.65%， 而 最 高 的 10 家 公司 的 平均 月 收益 率 则 只 有 0.72%。 收 益 对 
账面 -市 场 价值 比 的 如 此 强 的 依赖 性 是 与 B 值 无 天 的 ， 这 意味 着 要 么 是 低 的 账面 -市 场 价值 比 的 公司 定价 相对 较 低 ， 要 么 融 是 账 
面 -市 场 价值 比 正 充当 着 影响 均衡 的 期 望 收 益 的 风险 要 素 的 替代 物 。 


事实 上 ，Fama 和 French 友 现 ， 在 控制 了 7 规模 与 账面 -市 场 价值 比 效应 后 ，B 值 似乎 对 解释 证 券 均衡 收 荔 无 能 为 力 。 这 个 友 
现 对 理性 市 场 是 个 严重 的 挑战 ， 因 为 理性 市 场 认 为 影响 收益 的 因素 是 系统 风险 ， 这 本 来 似乎 不 应 成 为 问题 的 ， 现 在 却 似乎 成 为 了 
问题 。 账 面 -市 场 价值 比 似乎 有 能 力 预测 未 来 的 收益 ， 我 们 解释 这 一 异 弟 的 情况 。 


4. 盒 利 宣布 后 的 价格 趋势 


有 效 市 场 的 一 个 基本 原则 是 任何 一 个 新 信息 应 该 迅速 地 反映 人 在 股价 中 。 例 如 ， 当 好 新 闻 公 布 后 ， 股 价 应 该 马上 有 一 次 跃升 。 
因此 ， 如 果 股 价 对 公司 伪 利 宣布 的 反映 十 分 迟缓 则 是 十 分 令 人 费解 的 。 


鳃 利 宣布 的 “新 闻 含 量 ” 可 以 这 样 来 评价 ， 即 宣布 的 实际 贸 利 与 此 前 市 场 参 加 者 预期 的 伪 利 哪个 更 大 些 ， 它 们 之 间 的 差异 就 
是 “意外 盔 利 ” (市 场 预期 的 名 利 可 以 由 华尔街 分 析 家 们 预测 要 宣布 的 平均 名 利 大 致 地 测度 ， 也 可 以 运用 趋势 分 析 家 们 根据 过 去 
盈利 情况 做 出 的 预测 ) 。Foster，Olsen 和 Shevlin 考 察 了 宣布 伪 利 对 股票 收益 的 影响 。 


对 大 的 公司 样本 ， 每 个 盈利 宣布 根据 意外 伪 利 的 数量 以 每 一 级 差 0.1 的 序 差 进行 排序 ， 然 后 计算 每 一 级 股票 的 非常 规 收 益 。 
非常 规 收益 是 一 个 时 期 在 给 定 的 等 级 中 所 有 股票 组 合 的 收益 ， 这 些 股票 要 先 根 据 该 时 期 市 场 收益 和 人 资产 组 合 的 贝塔 值 进行 调整 。 
尼 测 度 了 比 在 那个 时 期 所 给 定 的 市 场 条 件 下 的 期 望 收益 高 出 多 少 。 图 7-3 拉 绘 了 每 一 等 级 罕 积 非常 规 收益 的 形状 。 


这 个 研究 的 结果 是 戏剧 性 的 ， 按 昌 外 锰 利 排序 和 所 有 等 级 的 非常 规 收益 之 间 的 相互 天 系 像 预 期 的 一 样 。 在 盘 利 宣布 日 (时间 


为 O 时 ) 有 一 大 的 非 单 规 收 益 ( 坚 积 非常 规 收 葵 有 一 大 的 增长 ) ， 如 果 公 司 的 意外 鳃 利 为 正 ， 那 么 ， 非 音 规 收益 吏 为 正 ， 如 果 公 
司 的 意外 忽 利 为 负 ， 那 么 ， 非 常规 收益 就 为 负 。 
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图 7-3 ”累积 非常 规 收益 对 各 利 宣布 的 反应 


更 引 人 注 目 也 更 有 意思 的 是 ， 人 研究 结果 涉及 宣布 日 后 的 股票 价格 的 运动 。 有 正 的 意外 鳃 利 股票 的 轮 积 非常 规 收益 甚至 在 便利 
言 息 公开 后 仍 会 继续 增长 ， 而 有 人 负 的 意外 忽 利 股票 的 罕 积 非常 规 收 益 会 在 便利 信息 公开 后 继续 下 跌 。 市 场 对 便利 信息 的 调整 是 逐 
新 的 ， 结 果 市 来 一 个 非常 规 收益 的 支撑 期 。 


显然 ， 一 个 人 只 要 简单 地 等 竺 宣布 僵 利 ， 然 后 购买 有 正 的 意外 登 利 的 公司 股票 ， 残 可 以 获得 非 单 规 收 益 。 这 是 一 种 对 未 来 持 
续 趋 势 的 准确 预测 ， 而 在 有 效 市 场 中 应 是 不 可 能 有 的 。 


7.5.3 ”对 市 场 异 绷 的 一 些 解释 

我 们 应 该 如 何 解 释 不 断 增 加 着 的 大 量 文献 ?这 是 否 意 味 着 市 场 整 体 是 无 效 的 ， 存 在 着 可 以 利用 和 信 单 的 交易 规则 就 能 获得 较 大 
利润 的 机 会 ? 或 者 还 存在 着 其 他 更 细致 的 解释 。 
1. 风 险 阁 价 还 是 无 效 性 


市 人 鳃 率 、 小 公司 、 账 面 /市 值 比 、 势 涉 和 长 期 逆转 效应 是 当今 经 验 金 融 学 中 最 迷惑 人 的 现象 。 这 些 效应 存在 着 多 种 解释 。 首 
先 我 们 注意 到 ， 在 某 种 程度 上 ， 这 些 现象 是 部 分 相关 的 。 小 公司 或 低 账 面 -市值 比 公司 和 最 近 亏 本 公司 的 股票 似乎 有 个 共同 的 特 
征 ， 束 是 在 最 近 几 月 或 几 年 内 股价 下 跌 显 着 。 的 确 ， 一 个 公司 可 以 由 于 价格 经 历 较 大 的 下 降 而 变 为 小 公司 或 低 账 面 -市 值 比 的 公 


司 。 这 一 群体 也 可 能 包含 相对 高 比例 的 最 近 已 经 遭受 经 营 困 难 的 公司 。Fama 和 French (1993) 认为 这 些 效应 可 以 解释 为 风险 

溢价 的 典型 表现 。 利 用 套利 定价 模型 ,他 们 友 现 关于 公司 规模 或 账面 -市 值 比 有 较 高 “贝塔 ”的 股票 具有 更 高 的 平均 收益 ; 他们 
将 这 样 的 收益 解释 为 与 因素 相关 的 风险 溢价 的 证 据 。Fama 和 French 根 据 套利 定价 理论 提出 了 三 因素 模型 。 风 险 是 由 股票 对 三 个 
因素 的 敏感 性 所 确定 的 : @ 市 场 组 合 ，@ 一 个 反映 小 公司 对 大 公司 相对 收 葵 的 资产 组 合 ，@ 一 个 反映 高 账面 /市 值 比 股票 对 低 账 
面 /市 值 比 股 票 相 对 收 葵 的 俊 产 组 合 。 这 个 模型 很 好 地 解释 了 证 券 收益 。 昌 然 公司 规 模 和 账面 -市 值 比 不 是 明显 的 风险 因素 ,但 它 
们 也 许 起 着 更 为 基本 的 表示 风险 的 作用 。Fama 和 French 认 为 这 些 收 益 模 式 写 有 效 市 场 中 收益 和 风险 的 相 匹 配 是 一 尾 的 。 


相反 的 解释 是 由 Lakonishok，Shleifer 和 Vishney (1995) 提出 来 的 。 他 们 认为 这 些 现象 是 无 效 市 场 的 证 明 ， 更 进一步 说 ， 
是 股票 分 析 师 预测 的 系统 偏差 。 他 们 认为 ， 分 析 师 将 过 去 的 业绩 外 推 到 太 远 的 未 来 ， 因 而 最 近 表 现 好 的 公司 股票 定价 过 高 ， 而 最 
近 表 现 差 的 公司 股票 定价 过 低 。 最 终 ， 当 市 场 参 与 者 认识 到 了 他 们 的 偏差 以 后 ， 价 格 就 开始 逆转 。 这 种 解释 与 逆转 效应 是 一 致 
的 。 在 某 种 程度 上 ， 也 与 小 公司 和 账面 -市 值 比 效应 一 致 ， 因 为 具有 急剧 价格 下 降 的 股票 往往 是 小 公司 或 具有 高 账面 -市 值 比 公 
司 的 股票 。 


如 果 Lakonishok，shleifer 和 Vishney 的 观点 是 正确 的 ， 我 们 应 该 能 够 上 发现 分 析 师 预测 最 反 “ 赢 ”与 “ 亏 ” 的 公司 的 系统 性 
错误 。La Porta (1996) 的 一 项 研究 与 这 一 模式 是 一 致 的 。 他 友 现 分 析 师 们 所 预测 的 低 盈 利 成 长 率 公司 的 股票 ， 实 际 上 的 表现 
比 高 预期 盔 利 成 长 率 的 公司 要 好 。 分 析 师 们 似乎 对 低 成 长 性 公司 的 前 景 过 于 翡 观 了 ， 而 对 于 高 成 长 性 公司 的 前 景 义 过 于 乐观 。 当 
这 些 太极 痛 的 预期 “正确 ”时 ， 融 会 导致 低 预 期 成 长 公司 比 高 预期 成 长 公司 的 表现 要 好 。 


Daniel 和 Titman (1995) 曾 尝 试 检验 公司 规模 和 账面 -市 值 比 效应 是 否 能 够 解释 为 风险 益 价 。 他 们 根据 公司 规模 和 账面 市 
值 比 将 公司 进行 分 类 ， 再 进一步 根据 每 一 股票 天 于 公司 规模 和 账面 -市 值 比 的 贝塔 值 对 组 合 进行 分 类 。 他 们 上 友 现 ， 当 公司 规模 和 
账面 -市 值 比 保持 不 变 时 ， 这 些 因素 的 贝塔 没有 提供 关于 期 望 收 葵 的 任何 额外 的 信息 。 由 此 他 们 得 出 结论 : 是 特征 本 身 而 不 是 公 
司 规模 或 账面 -市 值 比 的 贝塔 影响 了 收益 。 这 一 结果 与 Fama 和 French 天 于 这 些 组 合 的 高 收益 肥 映 了 风险 溢价 的 解释 是 不 一 致 
的 。 


2. 异 弟 或 数据 挖掘 


对 于 市 场 异 党 方面 的 文献 很 多 ， 一 些 人 会 担心 ， 这 些 异 剃 是否 真 的 是 金融 市 场 中 意料 之 外 的 难题 ， 或 者 只 不 过 是 人 为 的 数据 
挖 据 。 毕 葛 ， 一 个 人 如 果 不 停 地 在 电脑 上 运行 过 去 收益 的 数据 风 料 ， 从 多 万 面 检查 股票 收 荔 ， 忆 会 找到 能 预测 收 荔 的 一 些 指标 。 


甚至 在 了 解 了 数据 挖掘 的 潜力 之 后 ， 仍 有 一 种 很 普遍 的 认识 ， 认 为 只 要 看 一 下 我 们 已 提出 过 的 许多 异常 情况 ， 就 可 以 同意 要 
解释 它们 是 真正 的 难题 的 观点 。 评 价 股票 一 通过 定义 低 市 鱼 率 、 高 账面 -市 场 价 值 比 ， 或 相对 于 历史 水 平 压低 价格 ， 似 乎 都 已 
经 提供 了 一 个 比 “ 有 魔力 ”或 成 长 的 股票 要 高 的 平均 收益 。 


襄 明 数据 挖掘 问题 的 一 个 万 法 是 找 出 一 组 还 没有 被 研究 过 的 数据 ， 看 看 问题 中 的 那些 天 系 在 这 些 新 数据 中 是 否 存 在。 对 世界 
其 他 证 券 市 场 的 一 些 研 究 已 显示 有 相反 的 规模 、 势 头 、 账 面 -市 场 价值 比 效应 存 企 。 当 这 种 情况 可 能 是 系统 风险 浇 价 的 证 明 时 ， 
那么 对 风险 的 准确 人 台 义 并 没有 完全 弄 懂 。 


1987 年 10 月 的 市 场 衣 溃 似乎 是 对 有 效 市 场 假定 的 一 个 刺眼 的 反例 。 如 果 价 格 反 映 市 场 的 基本 要 素 ， 那 么 有 效 市 场 假 定 的 拥 
护 者 一 定 要 去 翻 一 翻 当 年 10 月 19 日 的 报纸 ， 股 价 在 一 天 之 内 暴跌 了 23%。 那 天 没有 哪 件 事 比 这 件 更 广 为 人 关 了。 股价 惊人 的 摇 
摆 是 很 难 与 市 场 的 基本 要 率 相 调和 的 。 


7.6 行为 金融 思想 


市 场 有 效 假说 目 其 被 提出 之 日 起 束 引 起 了 巨大 争论 ， 这 个 假说 是 否 合理 时 至 今日 也 没有 定论 。 反 对 这 个 假说 的 主要 是 赞同 行 
为 理论 的 经 济 学 家 。 其 中 比较 著名 的 争论 如 异 象 的 友 现 直接 友 展 成 为 较为 系统 的 行为 金融 学 理论 ， 天 于 市 场 非 线 性 的 探讨 也 推动 
了 混沌 、 非 线性 动力 学 、 复 杂 性 理论 等 的 进一步 友 展 。 这 些 理论 的 不 断 完 善 对 EMH 的 理论 基石 提出 了 质疑 ， 对 整个 现代 金融 学 
的 基础 产生 了 冲击 ， 金 融 学 界 、 经 济 学 界面 临 痢 前 所 未 有 的 挑战 。 他 们 认为 市 场 是 无 效 的 ， 市 场 作 为 一 个 很 多 个 人 聚合 的 整体 残 
像 个 人 一 样 被 情绪 所 控制 ， 因 此 市 场 的 系统 性 针 误 随时 随地 都 可 能 存在 ， 并 影响 资产 价格 。 所 谓 的 行为 金融 理论 束 是 在 此 基础 上 
建立 的 。 


近年 来 越 来 越 多 的 证 据 证 明 市 场 有 效 假说 的 确 是 一 个 过 于 简单 的 假设 。 很 多 金融 市 场 的 异 单 现象 用 市 场 有 效 假 记 无 法 目 圆 其 
说， 比如 股权 溢价 之 谜 。 值 得 一 提 的 是 股神 巴 非特 就 是 市 场 无 效 的 坚定 支持 者 ， 他 的 一 句 名 言 是 “如 果 市 场 真 的 是 有 效 的 ， 那 我 
早 束 回 家 送 牛 奶 了 ”。 


行为 金融 学 是 金融 学 、 心 理学 、 行 为 学 、 社 会 学 等 学 科 相 交叉 的 边缘 学 科 ， 力 图 揭示 金融 市 场 的 非 理性 行为 和 决策 规律 。 行 
为 金融 理论 认为 ， 证 券 的 市 场 价格 并 不 只 由 证 券 的 内 在 价值 所 决定 ， 还 在 很 大 程度 上 受到 投资 者 主体 行为 的 影响 ， 即 投资 者 心理 
与 行为 对 证 券 市 场 的 价格 决定 及 其 变动 具有 重大 影响 。 它 是 和 有 效 市 场 假说 (efficient market hypothesis，EMH) 相对 应 的 
一 种 学 说 ， 主 要 内 容 可 分 为 套利 限制 (limits of arbitrage) 和 心理 学 两 部 分 。 


由 于 是 一 个 新 兴 的 研究 领域 ， 行 为 金融 学 至 今 还 没有 为 学 术 界 所 公认 的 严格 定义 ， 因 而 在 此 只 能 给 出 几 种 由 行为 金融 学 领域 
一 些 颇 有 影响 的 学 者 所 提出 的 定义 。 昌 然 无 法 避免 其 局 限 性 ,但 各 有 其 独到 的 见解 ， 可 以 作为 行为 金融 学 研究 的 基础 性 概念 。 


1. 美 国 芝加哥 大 学 教授 Thaler 认 为 ， 行 为 金融 学 是 指 研 究 人 类 理解 信息 并 随 之 行动 ， 做 出 投资 决策 的 学 科 。 通 过 大 量 的 实验 
模型 ， 它 友 现 投资 者 行为 并 不 忌 是 理性 、 可 预测 和 公正 的 ， 实 际 上 ， 投资 者 经 常会 犯错 。 


2. 美 国 耶 重大 学 教授 Shilleri 认 为 ， 行 为 金融 学 是 从 对 人 们 决策 时 的 实际 心理 特征 研究 入 手 讨论 投 资 者 决策 行为 的 ， 其 投资 决 
策 模型 是 建立 在 人 们 投资 决策 时 的 心理 因素 的 假设 基础 上 的 (当然 这 些 关 于 投资 者 心理 因素 的 假设 是 建立 在 心理 学 实证 研究 结 
基础 上 的 ) 。 


行为 金融 学 的 研究 思想 相对 于 传统 经 济 学 是 一 种 逆 同 的 逻辑 。 传 统 经 济 学 理论 是 首先 创造 理想 然后 逐步 走 疝 现实 的 ， 其 天 注 
的 重心 是 在 理想 状况 下 应 该 友 生 什么 ;而 行为 金融 学 则 是 以 经 验 的 态度 天 注 实际 上 上 友 生 了 什么 及 其 深层 的 原因 是 什么 。 这 种 逻辑 
是 一 种 现实 的 逻辑 、 发 现 的 逻辑 。 从 根本 上 来 说 ,行为 金融 学 所 研究 的 是 市 场 参 与 者 表现 出 的 真实 情况 是 什么 样 的 ， 以 及 从 市 场 
参与 者 所 表现 出 的 特性 来 解释 一 些 金 融 现象 。 


行为 金融 学 家 认为 : 
(1) 投资 者 是 有 限 理性 的 ， 会 犯错 误 的 。 


(2) 在 绝 大 多 数 时 候 ， 市 场 中 理性 和 有 限 理性 的 投资 者 都 是 起 作用 的 (而 非 标准 金融 理论 中 的 非 理性 投资 者 最 终 将 航 赶 出 
市 场 ， 理 性 投资 者 最 终 决 定价 格 ) 。 美 国威 斯 康 星 大 学 的 在 名 行为 金融 学 教授 德 朋 特 认 为 ， 行 为 金融 学 的 主要 理论 页 献 在 于 打破 
了 传统 经 济 学 中 天 于 人 类 行为 规律 不 变 的 前 提 假 设 ， 将 心理 学 和 认 知 科学 的 成 果 引 入 到 金融 市 场 演 变 的 微观 过 程 中 来 。 行 为 金融 
学 家 和 经 济 心 理学 家 们 通过 个 案 研究 、 实 验 宇 研究 以 及 现场 研究 等 多 种 实证 研究 方法 的 运用 ， 使 得 人 们 对 于 经 济 行为 人 的 各 种 经 
济 行为 的 特征 及 其 原因 有 了 进一步 的 认识 。 


20 世 纪 50 年 代 ， 冯 - 诺 依 曼 和 摩根 斯 坦 (Von Neumann，Morgenstern) 在 公理 化 假设 的 基础 上 建立 了 不 确定 条 件 下 对 理 
性 人 (rational actor) 选择 进行 分 析 的 框架 ， 即 期 望 效用 函数 理论 。 阿 罗 和 德 布 鲁 (Arrow and Debreu) 后 来 发 展 并 完善 了 
一 般 均 衡 理 论 ， 成 为 经 济 学 分 析 的 基础 ， 从 而 建立 了 现代 经 济 学 统一 的 分 析 范 式 。 这 个 范式 也 成 为 现代 人 金融 学 分 析 理 性 人 决策 的 
基础 。1952 年 马 科 维 次 (Markowitz) 发 表 了 著名 的 论文 《投资 组 合 选 择 》 (Portfolio Selection) ， 建 立 了 现代 资产 组 合理 
论 ， 标 志 着 现代 金融 学 的 诞生 。 此 后 莫 迪 利 亚 尼 和 米 勒 (Modigliani，Miller) 建立 了 MM 定 理 ， 创 立 了 公司 金融 学 ， 成 为 现代 


金融 学 的 一 个 重要 分 支 。20 世 纪 60 年 代 夏 普 和 林 特 纳 (Sharp，Lintner) 等 建立 并 扩展 了 资本 资产 定价 模型 (CAPM) 。20 世 

纪 70 年 代 罗 斯 (Ross) 基于 无 套利 原理 建立 了 更 具 一 般 性 的 套利 定价 理论 (APT) 。20 世 纪 70 年 代 法 玛 (Fama) 对 有 效 市 场 假 
说 (EMH) 进行 了 正式 表述 ， 布 莱克 、 斯 科 尔 斯 和 黑 顿 (Black-scholes-Merton) 建立 了 期 权 定 价 模型 (OPM) ， 至 此 ,， 现 

代金 融 学 已 经 成 为 一 门 逻 辑 严密 的 具有 统一 分 析 框 滋 的 学 科 。 


但 是 ，20 世 纪 80 年 代 对 金融 市 场 的 大 量 实证 研究 友 现 了 许多 现代 金融 学 无 法 解释 的 异 象 (anomalies) ， 为 了 解释 这 些 异 
象 ， 一些 金融 学 家 将 认 知 心理 学 的 研究 成 果 应 用 于 对 投资 者 的 行为 分 析 ， 至 90 年 代 这 个 领域 涌现 了 大 量 高 质量 的 理论 和 实证 文 
献 ， 形 成 最 具 活 力 的 行为 金融 学 派 。2001 年 克拉 克 奖 得 主 马 修 : 拉 宾 (Matthew Rabin) 、2002 年 诺 贝 尔 奖 得 主 丹尼尔 ' 卡 尼 曼 

(Daniel Kahne-man) 和 弗 农 :史密斯 (Vernon Smith) ， 都 是 这 个 领域 的 代表 人 物 ， 为 这 个 领域 的 基础 理论 做 出 了 重要 贡 
献 。 将 这 些 奖项 授予 这 个 领域 的 专家 也 说 明了 主流 经 济 学 对 这 个 考 勃 帮 展 的 领域 的 肯定 ， 更 促进 了 这 个 学 科 的 进一步 发 展 。 国 外 
将 这 一 领域 称 之 为 behavioral finance， 国 内 大 多 数 的 文献 和 专 奢 将 其 称 为 “行为 金融 学 ”。 


以 下 我 们 分 四 小 部 分 来 考察 一 些 心理 学 家 的 结论 ， 他 们 证 明了 信息 处 理 和 非 理 性 行为 的 天 系 ， 并 前 明了 非 理性 的 倾向 在 哪些 
方面 与 上 一 节 讨 论 的 异 象 相 一 致 。 然 后 ， 我 们 简要 考虑 套利 的 限制 ， 最 后 评价 行为 争论 的 意义 。 


7.6.1 ”信息 处 理 


言 息 处 理 的 错误 可 以 导致 投资 者 估计 可 能 事件 或 相关 收益 率 的 真实 概率 分 布 ， 并 归结 出 一 些 偏 奉 。 下 面 是 比较 重要 的 四 个 偏 


差 类 型 。 
1. 预 测 错误 


卡 恩 受 和 特 维 斯 基 的 一 系列 试验 表明 ， 人 们 做 预测 时 更 看 重 当前 的 经 历 而 不 是 以 前 的 信念 ， 而 且 会 在 信息 不 确定 情况 下 容易 
做 出 极端 的 预测 。 德 邦 特 和 霍 得 认为 ， 市 锰 率 效应 可 以 用 极端 的 收益 期 望 来 解释 。 这 种 观点 认为 ， 当 对 一 个 公司 未 来 收益 预测 较 
高 时 ， 则 这 种 预测 往往 比 公司 的 客观 前 景 要 高 得 多 。 这 束 导 至 了 高 的 起 始 市 鳃 率 (由 于 基于 股票 价格 的 最 优化 ) 和 当 投 资 者 意识 
到 这 个 错误 后 随 之 而 来 的 磊 额 业绩 。 因 此 ， 高 市 人 鳃 率 的 公司 可 能 不 适合 投资 。 


2. 过 分 上 自信 


人 们 通 弟 会 低估 目 己 的 认识 误 关 和 预测 的 不 精确 程度 ， 且 通 单 会 局 估 目 己 的 能 力 。 一 项 蓝 名 的 调研 表明 ， 瑞 士 90% 的 司机 认 
为 目 己 的 驾驶 拉 术 高 于 平均 水 平 。 这 种 过 分 自信 可 能 可 以 解释 为 什么 积极 投资 比 消 极 投 资 更 流行 一 一 这 本 身 束 是 违反 有 效 市 场 
假设 的 异常 现象 。 虽 然 最 近 指 数 投资 开始 上 升 ， 但 共同 基金 中 仍然 只 有 不 到 10% 的 股权 在 做 拭 数 账 尸 。 占 绝对 数量 的 积极 管理 型 
策略 的 普遍 的 低 业 绩 正好 说 明 人 们 又 高 估 目 己 投资 能 力 的 趋势 。 


3. 保 守 主 义 


保守 主义 偏好 的 意思 是 投资 者 对 最 近 出 现 的 事件 反映 太 慢 (太保 守 ) 。 这 意味 痢 投 资 者 也 许 对 公司 的 消息 反映 不 足 所 以 价格 
只 能 是 逐渐 地 反映 新 信息 。 这 样 的 偏 磊 将 增强 股票 市 场 收益 的 原 有 势头 。 


4. 忽 视 样本 的 大 小 和 代表 性 


通常 人 们 似乎 不 考虑 样本 的 大 小 ， 推 理 时 将 一 个 小 样本 视 为 是 像 一 个 大 的 样本 一 样 ， 使 之 作为 一 个 思 体 的 代表 ， 然 后 根据 这 
个 小 的 样本 很 快 得 出 一 种 模式 并 以 此 来 预测 未 来 。 容 易 看 出 ， 这 种 方式 是 如 何 与 过 度 反 映 和 反映 不 足 的 异常 现象 相 一 致 的 。 位 数 


不 多 的 好 的 登 利 报告 或 股票 的 高 收益 会 导致 这 样 的 投资 者 修正 他 们 对 未 来 业绩 的 评估 ， 于 是 产生 了 推动 价格 上 涨 的 购买 压力 。 最 
终 ,， 价 格 与 内 在 价值 的 缺口 变 大 ， 市 场 这 时 再 来 矫正 初始 时 的 错误 。 


有 趣 的 是 ， 由 事实 表明 ， 近 期 市 场 业绩 表现 好 的 股票 ， 在 距离 鳃 利 宣布 的 几 天 ， 业 绩 友 生 逆 转 。 这 意味 着 ， 当 投资 者 知道 他 
们 的 初始 信息 太极 端 时 ， 残 做 出 矫正 。 结 合 保守 主义 和 代表 性 偏 奉 ， 我 们 可 以 得 到 一 种 从 短期 到 中 期 友 展 势头 的 模型 。 与 长 期 趋 
势 逆 转 现象 放 在 一 起 看 ， 大 至 上 和 多 数 文 献 所 表达 的 观点 是 相 吻 合 的 。 


7.6.2 ”行为 偏 帮 


即使 信息 处 理 是 完美 的 ， 个 人 利用 信息 做 决策 也 不 是 完全 理性 的 。 这 些 行为 偏差 在 很 大 程度 上 影响 投资 者 如 何 处 理 风险 - 收 
益 的 关系 ， 因 而 也 影响 对 风险 - 收 荔 的 权衡 。 


1. 框 定 


人 们 的 决策 似乎 受到 怎样 来 框 定 (framing) 选择 项 的 影响 。 例 如 凯 尼 曼 所 做 的 著名 研究 友 现 ， 如 果 异 党 赌局 是 根据 盘 利 的 
可 能 来 设 定 风险 条 件 ， 则 某 人 可 能 拒绝 这 场 财 局， 但 同样 是 这 场 赌 局 ， 它 的 设计 师 根据 损失 来 摘 述 风险 条 件 ， 此 人 又 可 能 同意 参 
赌 。 换 句 话 说 ， 人 们 在 利益 面前 是 风险 大 有 恶 的 ， 而 面临 损失 时 又 是 风险 偏好 的 ， 但 在 许多 情况 下 ， 选 择 如 何 框 定 一 种 风险 事项 
一 一 设计 得 到 或 损失 一 一 可 以 是 任意 的 。 


2. 心 理 账户 


心理 账户 是 人 们 将 决策 归 类 的 特殊 框 定形 式 。 例 如 ， 一 个 投资 者 在 一 个 投资 账 己 上 追求 高 风险 高 收益 ,但 在 男 一 个 投资 账户 
上 则 持 有 很 保守 的 头寸 以 准备 支付 小 孩 的 教育 费用 。 两 个 账户 被 投资 者 另行 地 融 为 一 体 ， 称 为 具有 一 定 风 险 收益 水 平 的 一 个 整体 
资产 组 合 。 斯 塔 特 曼 认 为 ， 心 理 账户 使 一 些 投资 者 非 理性 地 侦 好 于 具有 更 高 的 现金 红利 的 股票 (他 们 消费 红利 时 心安 理 得 ， 但 不 
愿意 动 老 本 ， 不 肯 卖 挥 另 一 些 具有 相同 收益 的 股票 ) ， 同 时 具有 过 长 时 间 持 有 亏损 的 股票 头寸 的 倾向 (这 是 由 于 投资 者 的 行为 是 
不 愿 体验 亏损 ) 。 奥 锚 恩 证 明了 投资 者 卖 掉 获 利 股票 的 可 能 性 比 卖 掉 亏 损 股票 的 可 能 性 大 ， 这 上 典型 地 与 税收 最 小 化 的 战略 相 矛 
盾 。 


心理 账户 效应 也 有 助 于 解释 股票 价格 的 走势 。 “赌场 资金 效应 ”表明 当 赌 徒 启 钱 时 更 愿意 接受 新 的 赌局 。 我 们 会 认为 ( 即 他 
们 框 定 ) 目 己 是 在 用 “ 赢 钱 账户 ”， 即 赌场 里 赚 的 钱 ， 而 不 是 自己 拿 出 的 钱 参与 赌博 ， 于 是 更 愿意 冒 风险 。 与 此 同时 ， 在 市 场 股 


价 上 涨 后 ， 人 们 会 把 投资 视 为 是 从 “资本 利得 账户 ”中 取 钱 ， 变 得 更 容易 容忍 风险 ， 以 更 低 的 贴现 率 来 贴现 未 来 的 现金 流 ， 这 样 
又 推动 股票 价格 进一步 上 涨 。 


3. 回 避 悔 恨 


心理 学 家 上 太 现 ， 做 出 糟粕 决 策 的 人 们 ， 当 决 案 趣 是 违背 音 规 时 走 是 后 悔 不 已 〈 更 加 目 责 ) 。 例 如 ， 买 了 蓝筹 股 组 合 ， 当 股价 
下 跌 时 的 痛 否 程度 丈 没 有 买 了 一 个 未 知 的 新 股票 所 遭受 同样 的 损失 市 来 的 痛 藻 那么 大 。 蓝 筹 股 的 任何 损失 更 容易 被 归结 于 运气 不 
好 ， 而 不 是 决 筑 糟糕 ， 它 引起 悔恨 的 程度 越 低 。 德 邦 特 和 赛 勒 认为 ， 这 样 的 回避 悔恨 与 公司 规模 和 账面 -市 场 价值 比 效 应 是 一 致 
的 。 具 有 较 高 账面 -价值 比 公司 的 股票 趋向 于 更 低 的 股价 ， 这 些 公司 不 受 欢 迎 ， 很 容易 处 在 财务 不 稳定 状态 。 类 似 地 ， 那 些小 的 
不 知名 的 公司 股票 很 少 是 单 规 投 资 ， 这 样 的 股票 要 求 投 资 者 有 更 大 “勇气 ” 才 会 去 碰 已 ， 这 融 抬 局 了 所 要 求 的 收益 率 。 心 理 账户 
强化 了 这 种 效应 。 如 果 投 资 者 更 天 注 个 别 股票 的 利得 或 损失 ， 而 不 是 资产 组 合 ， 他 们 融 对 最 近 表 现 关 的 股票 变 得 更 风险 厌 悉 ， 以 
更 高 的 利率 贴现 现金 流 ， 因 而 产生 “价值 股票 风险 泣 价 ”。 


7.6.3 ”过 利 的 限制 


如 果 理 性 投资 者 能 够 从 行为 对 投资 者 的 错误 中 接受 教训 ， 则 这 些 行为 偏差 对 股票 定价 就 不 会 产生 影响 。 因 为 一 旦 价格 有 所 偏 
离 ， 理 性 的 利润 奶 逐 者 将 通过 区 易 重 新 建立 炙 当 的 价格 。 然 而 ， 行 为 金融 学 的 倡导 者 认为 ， 实 际 上 有 一 些 因素 限制 了 从 定价 不 当 
中 获 利 的 能 力 。 


1. 基 本 风险 


假设 IBM 股 票 定 价 过 低 ， 购 买 该 股 票 也 许 有 获 利 机 会 ， 但 这 绝 不 是 无 风险 的 ， 因 为 市 场 定价 过 低 会 使 情况 变 得 更 糟 。 虽 然 价 
格 最 终 将 恢复 到 内 在 价值 ， 但 这 一 过 程 也 许 需要 很 长 的 时 间 ， 在 投资 者 的 计划 内 无 法 达到 。 另 外 ， 一 个 互助 基金 管理 人 如 果 短 期 
的 业绩 不 好 融会 很 快 失 去 客户 ， 或 者 交易 者 在 市 场 恢复 正 贡 乙 前 早已 用 挥 资 金 。 人 在 利用 明显 的 套利 机 会 时 这 些 风险 将 限制 那些 套 
利 者 的 活动 和 效果 。 


2. 实 施 成 本 


利用 定价 过 高 来 获 利 实现 起 来 特别 困难 。 卖 空 一 种 证 券 付出 成 本 ， 卖 空 者 也 许 不 得 不 在 没有 被 事先 通知 的 情况 下 归还 借入 的 
证 券 ， 造 成 卖 空 期 限 的 不 确定 ; 一 些 机 构 投资 者 ， 如 养老 基金 或 互助 基金 不 能 卖 空 。 这 限制 了 使 价格 回归 到 公平 价格 的 套利 活动 
的 能 力 。 例 如 ， 庞 狄 夫 证 明了 那些 套利 成 本 很 高 的 封闭 式 基 金 的 价格 偏离 净 资 产 的 程度 会 很 高 。 例 如 ， 那 些 具 有 高 非 系统 风险 的 
基金 难以 对 冲 持 有 该 头寸 而 引起 的 风险 。 另 一 方面 ， 罗 斯 曾 明 ， 封 闭 式 基金 的 溢价 和 折价 可 以 在 “理性 的 框架 ”中 加 以 解释 。 专 
业 基 金管 理 人 的 可 获得 非常 规 收 荔 的 初始 预期 会 促使 价格 高 于 净 人 资产 ， 但 降低 投资 者 收益 的 管理 费 可 以 驱使 价格 低 于 资产 组 合 。 


3. 模 型 风险 


人 们 总 是 不 得 不 担心 ， 一 个 很 明显 的 获 利 机 会 其 实在 现实 中 却 并 不 一 定 如 此 ， 也 许 你 在 利用 一 个 有 缺陷 的 模型 来 评 佑 证券， 
而 证 券 价格 实际 上 是 正确 的 。 这 种 可 能 性 又 使 得 交易 活动 更 具有 风险 性 ， 并 限制 了 交易 的 实现 程度 。 


7.6.4 ”对 行为 学 派 的 评价 
有 效 市 场 假设 说 明 价格 是 “正确 的 ”因而 不 存在 轻易 的 获 利 机 会 。 行 为 主义 强调 两 个 结论 (正确 的 价格 和 不 存在 获 利 机 会 ) 
可 以 不 成 立 : 价格 可 以 是 “错误 的 ”， 但 仍然 不 能 产生 轻易 的 获 利 机 会 。 因 而 ， 缺 乏 获 利 机 会 并 不 等 于 价格 是 正确 的 。 


作为 投资 者 ， 关 注 的 是 获 利 机 会 的 仔 企 。 有 效 市 场 行为 解释 并 没有 对 如 何 利用 非 理性 行为 获 利 给 出 一 些 线 系 。 对 投资 者 来 
说， 问题 仍然 是 能 不 能 从 定价 不 当中 赚钱 。 而 行为 学 文献 在 这 一 点 上 之 无 建议 。 


然而 ， 正 如 早 些 时 候 指 出 的 ， 有 效 市 场 的 最 重要 的 结论 之 一 是 证 卷 价格 作为 实际 资本 配置 的 可 靠 指示 器 。 如 果 价 格 被 捏 曲 ， 
则 资本 市 场 将 误导 人 资 源 的 最 优 配置 。 殊 这 一 点 而 言 ， 行 为 学 派对 有 效 市 场 的 批评 是 很 重要 的 。 


金融 学 家 关于 行为 学 派 的 批评 是 否 有 力 存在 着 很 大 的 争论 。 许 多 人 认为 ， 行 为 学 方法 澡 无 结构 性 ， 结 果 是 任何 异常 现象 都 可 
以 通过 从 一 些 行为 偏 磊 的 学 畴 选择 出 的 非 理 性 组 合 加 以 解释 。 


更 基本 地 ， 另 一 些 金 融 学 家 不 相信 异常 现象 整体 上 是 对 有 效 市 场 的 令 人 信服 的 反 驶 。 法 玛 对 异常 现象 进行 了 评价 并 对 行为 学 


派 进行 了 反驳 。 他 认为 一 种 支持 异 弟 现象 的 非 理性 与 男 一 种 支持 异常 现象 的 非 理 性 是 不 相 容 的 。 例 如 ， 许 多 论文 证 明了 非常 规 收 
葵 得 到 长 期 矫正 (与 过 度 反 应 一 至 ) ， 而 另 有 很 多 论文 证 明了 非常 规 收益 可 以 长 期 持续 下 去 (与 反应 不 足 一 致 ) 。 此 外 ， 多 数 结 
果 的 统计 显著 性 不 能 满足 要 求 。 在 运用 于 计算 长 期 收益 时 ， 用 以 比较 收 荔 的 基准 出 现 微小 的 偏 壬 将 会 罕 计 成 显 闭 的 非常 规 收 益 。 
因而 ,许多 研究 结果 对 基准 的 微小 偏 才 是 敏感 的 ， 法 玛 友 现 方法 论 的 微小 变化 能 对 结论 产生 很 大 的 影响 。 


行为 金融 仍然 处 于 成 长 期 ， 它 对 投资 者 决策 行为 的 完全 理性 的 批判 被 广 为 接 受 ， 但 有 限 理 性 在 什么 程度 上 影响 资产 价格 仍 有 
争议 。 对 行为 方法 ， 尤 其 是 行为 模型 是 否 能 成 为 标准 金融 分 析 的 工具 作 判 断 还 为 时 过 早 。 


天 键 不 二 


有 效 市 场 假说 (efficient market hypothesis，EMH) 
弱 型 有 效 市 场 假 说 (weak form EMH) 

半 强 型 有 效 市 场 假说 (semistrong form EMH) 

强 有 效 市 场 假 说 (strong form EMH) 

季节 效应 (seasonality effect) 

日 历 效 应 (calendar effect) 

技术 分 析 (technical analysis) 

行为 金融 学 (behavioral finance) 


行为 偏差 (behavioral bias) 
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第 8 草 ”期 权 定 价 


国内 容 提要 


期 权 就 是 未 来 购买 或 者 出 售 共 体 资 产 的 权利 。 围 弓 这 一 最 重要 的 金融 创新 ， 本 章 全 方位 解读 了 期 权 及 其 价值 的 内 涵 ， 剖 析 了 期 权 的 套 期 保值 功 
人 深入 讲解 了 二 又 树 定 价 和 布莱克 -和 舒 尔 斯 定价 模型 ， 从 无 套利 机 会 、 风 险 中 性 和 精确 复制 三 个 方 
给 定价 方法 论 。 


期 权 焉 怕 是 金融 创新 最 为 重要 的 产物 。 它 不 仅 仪 是 一 类 金融 衍生 产品 ， 更 是 一 类 基于 动态 信息 更 新 的 价值 评估 方法 。 因 此 ， 
期 权 已 经 超越 金融 的 范畴 ， 在 应 用 经 济 学 、 公 共管 理 和 工商 管理 领域 得 到 广泛 的 重视 。 作 为 具有 选择 权 的 或 有 合同 ， 期 权 的 锥 形 
在 工业 革命 初期 就 出 现在 贸易 领域 。 现 代 意 义 的 期 权 开始 于 1973 年 4 月 26 日 芝加哥 期 权 交 易 所 (CBOE) 的 建立 。 股 票 期 权 成 为 
场 内 交易 的 金融 创新 工具 ，1983 年 标准 普尔 ?00 股 所 期 权 上 市 ， 随 后 是 纽 交 所 的 股指 期 货 期 权 。 迄 今 ， 权 和 葵 类 证 券 期 权 仍 然 占据 
主导 ， 在 美国 的 主要 交易 所 交易 着 2500 多 种 单 只 股票 期 权 和 60 多 种 股票 指数 期 权 。1973 年 布雷 顿 森 林 体 系 解体 后 ， 主 要 国际 贷 


币 之 间 处 于 浮动 汇率 状态 ， 国 际 贸易 与 国际 投资 的 汇率 风险 上 升 ， 货 币 期 权 和 利率 期 权 应 运 而 生 ， 并 且 出 现场 内 外 并 存 的 局 面 。 
亚洲 地 区 在 期 权 市 场 友 展 方 面 沙 后 于 美国 ， 近 十 年 来 才 逐 渐 尽 展 起 来 。 中 国 于 2011 年 2 月 在 银行 间 外 汇市 场 组 织 开 展 人 民 币 对 外 
汇 期 权 交 易 ， 外 汇 期 权 与 外 ; 远 期 和 挥 期 一 起 成 为 人 民 币 汇率 形成 机 制 改革 后 的 主要 风险 管理 工具 ， 也 为 人 民 币 国际 化 提供 了 条 
件 。2013 年 上 海 证 券 交 易 所 和 中 国 金融 期 贷 交 易 所 分 别 推出 个 股 期 权 和 股指 期 权 的 仿真 交易 和 投资 者 培训 ， 证 券 类 期 权 进 入 市 
场 已 经 措 日 可 待 。 


在 本 章 的 阅读 中 ， 一 要 理解 期 权 的 产品 属性 和 信息 属性 ， 擎 握 其 经 济 与 金融 功能 ; 二 要 企 套 利 均衡 的 位 置 上 深入 理解 定价 原 
理 ， 并 尽 可 能 地 泛 化 期 权 思 想 。 


8.1 ”期 权 与 县 期 保值 


期 权 是 直接 金融 的 必然 产物 。 一 方面 ， 人 们 在 证 券 市 场 上 承担 着 巨大 风险 ， 需 要 控制 风险 的 工具 ， 或 者 说 在 一 定 程度 上 为 目 
己 的 投资 上 一 份 保险 ; 另 一 方面， 证券 市 场 的 信息 很 难 做 到 完全 ， 私 有 信息 成 为 占有 投资 先 机 的 法 军 ， 也 是 市 场 不 公平 的 根源 ， 
因此 我 们 需要 能 友 布 或 者 传递 各 方 投 资 者 意见 和 私有 信息 的 工具 。 期 权 这 样 一 种 可 执行 、 可 不 执行 的 或 有 合同 的 形式 就 应 运 而 生 
丁 。 


8.1.1 期权 合约 


期 权 (option) 是 一 种 选择 权 ， 是 指 一 种 能 在 未 来 某 特 定时 间 以 特定 价格 买 入 或 卖 出 一 定数 量 的 某 种 特定 资产 的 权利 。 


期 权 赋 予 其 持 有 者 一 种 权利 而 不 是 义务 。 期 权 的 持 有 者 (多 头 ) 可 以 在 该 项 期 权 规 定 的 时 间 内 执行 其 所 拥有 的 买 或 不 买 、 卖 
或 不 卖 的 权利 ， 也 可 以 放 茎 该 权利 。 期 权 的 卖方 ( 空 涉 ) 有 义务 在 期 权 规 定 的 有 效 期 内 ， 应 期 权 买 万 的 要 求 ， 以 期 权 合 约 事 先 规 
定 的 价格 卖 出 或 买 入 期 权 合 约 所 规定 的 特定 资产 。 因 此 ， 权 利 的 获得 者 就 要 为 此 付出 成 本 ， 这 就 是 期 权 费 。 


最 早 的 金融 期 权 是 单 只 股票 期 权 ， 下 面 我 们 以 最 具 代 表 性 的 股票 期 权 为 育 景 讲解 期 权 相 关 概念 和 定价 原理 。 


我 们 在 第 1 章 中 介绍 过 期 权 的 两 种 形式 。 看 涨 期 权 (call option) 也 称 买 方 期 权 ， 它 给 予 期 权 持 有 者 在 未 来 某 个 特定 日 期 以 
特定 价格 购买 一 定数 量 资产 的 权利 ; 看 跌 期 权 (put option) 也 称 卖方 期 权 ， 它 给 予 期 权 持 有 者 在 未 来 录 个 特定 日 期 以 特定 价 
格 出 售 一 定数 量 资产 的 权利 。 


期 权 合 约 的 目 然 要 件 有 四 项 : 到 期 日 、 执 行 价 、 期 权 费 和 执行 方式 。 


期 权 合约 中 事先 确定 的 日 期 被 称 为 到 戎 日 (expiration date 或 者 maturity date) ， 预 先 确定 的 特定 价格 被 称 为 执行 
价 (exercise price) 或 融 定 价 (strike price) 。 在 期 权 交 易 中 ， 期 权 的 另外 一 个 要 素 束 是 期 权 费 (option premium) ， 即 期 
权 的 价格 ， 是 期 权 的 买方 为 获取 期 权 合约 所 赋予 的 权利 而 必须 支付 给 卖方 的 费用 ， 它 通常 由 买卖 双方 在 期 权 市 场 公开 竞价 而 形 
成 。 对 于 期 权 的 买方 来 说 ， 期 权 费 是 其 损失 的 最 高 限度 。 对 于 期 权 卖 方 来 说 ， 卖 出 期 权 即 可 得 到 一 笔 期 权 费 收入 ， 而 不 用 立即 交 
剂 。 天 下 没有 免费 的 午餐 。 这 名 古训 文 配 着 交易 者 的 理念 。 因 此 期 权 的 多 方 因 获得 权力 而 须 支 付 期 权 费 ， 而 期 权 的 空 方 则 因 要 承 
担 义 务 ， 融 要 向 交易 所 文 付 保证 金 。 


按期 权 的 交割 时 间 划 分 ， 可 分 为 美式 期 权 和 欧式 期 权 。 壬 了 式 期 权 (American options) 可 在 直到 到 期 日 的 任意 时 间 (包括 
到 期 日 ) 执行 ， 而 欧式 期 权 (European options) 只 能 在 到 期 日 执行 。 具 有 相同 标的 资产 且 襄 定价 格 相同 的 美式 期 权 和 了 欧式 期 


权 在 到 期 时 是 一 样 的 ， 要 么 被 执行 ， 要 么 直人 至 期 权 合约 到 期 而 结束 。 但 是 在 到 期 日 之 前 ， 这 两 种 期 权 是 不 同 的 ， 并 且 具 有 不 同 的 
价值 ， 所 以 必须 区 分 二 者 。 如 果 两 个 期 权 在 所 有 方面 (到 期 期 限 ， 标 的 股票 ， 裔 定价 格 ， 等 等 ) 均 相同 ， 只 是 一 个 是 欧式 期 权 ， 
而 另 一 个 是 美式 期 权 ， 那 么 ， 美 式 期 权 的 价值 将 等 于 或 高 于 欧式 期 权 的 价值 。 这 是 因为 ， 美 式 期 权 可 以 提前 执行 的 特性 使 得 它 更 
灵活 ， 因 此 美式 期 权 的 价值 至 少 等 于 欧式 期 权 ， 并 且 有 可 能 更 遍 。 这 一 点 ， 我 们 将 在 期 权 价格 的 影响 因素 中 详细 讨论 。 


百 芭 大 期 权 ， 是 指 一 种 可 以 在 到 期 日 前 所 规定 的 一 系列 时 间 行 权 的 期 权 。 百 莫大 期 权 可 以 被 视 为 美式 期 权 与 欧式 期 权 之 间 的 
过 渡 。 大 多 数 在 交易 所 交易 的 期 权 都 是 美式 的 。 欧 式 期 权 比 美式 期 权 更 容易 分 析 ， 并 且 美 式 期 权 的 一 些 性 质 经 常 通过 分 析 其 相应 
的 欧式 期 权 而 推导 得 到 。 


值得 提 及 的 还 有 另外 一 种 期 权 一 一 亚 式 期 权 ， 它 是 欧式 期 权 的 变形 ， 只 能 在 到 期 日 执行 ， 但 是 其 参考 的 标的 价格 不 是 当时 
的 市 场 价 格 ， 而 是 所 规定 的 一 段 时间 内 市 场 价格 的 平均 值 。 可 谓 典 型 的 儒家 的 “中 庸 之 道 ”。 


按期 权 合约 上 的 标的 工具 来 划分 ， 期 权 有 三 种 主要 类 别 : 金融 期 权 、 期 货 期 权 、 商 品 期 权 。 人 金融 期 权 包括 股票 期 权 、 股 指 期 
权 、 利 率 期 权 、 外 汇 期 权 、 债 券 期 权 等 。 金 融 期 权 的 敲定 价格 可 以 依据 债券 的 到 期 收益 率 、 指 数值 、 汇 率 等 。 例 如 基于 LIBOR 的 
利率 期 权 的 收益 主要 取决 于 到 期 日 LIBOPR 与 期 权 敲 定 利率 的 差异 。 指 数 期 权 通 常 都 是 现金 结算 ， 而 不 进行 交割 。 指 数 看 涨 期 权 多 
头 的 收益 是 到 期 日 指数 值 超过 期 权 刻 定 的 指数 值 的 数额 ， 乘 以 合约 规定 的 乘 子 。 同 样 ， 相 等 的 数额 将 会 从 指数 看 涨 期 权 的 卖方 账 
户 中 抵 扣 。 期 货 期 权 是 指 给 予 期 权 持 有 者 一 种 一 个 特定 的 期 货 价格 即 敲定 价格 ， 在 指定 日 期 或 指定 日 期 之 前 购买 或 出 售 特定 的 期 
货 合约 的 权利 。 商 品 期 权 给 予 期 权 持 有 者 以 特定 价格 购买 或 出 售 一 定数 量 的 实物 资产 的 权利 。 这 些 内 容 金融 工程 教材 中 会 有 更 详 
细 的 介绍 ， 这 里 我 们 不 再 详 述 。 

期 权 是 金融 工程 中 使 用 花样 最 多 的 衍生 金融 工具 。 有 的 期 权 合约 是 标准 化 的 ， 在 交易 所 集中 交易 ; 还 有 许多 期 权 品 种 是 场 外 
交易 或 者 称 为 柜台 交易 (OTC) ， 由 金融 工程 师 们 根据 客户 的 要 求 采 取 量 体 定做 的 方式 设计 出 来 。 随 着 金融 工程 创新 活动 的 深 
化 ， 许 多 期 权 的 变形 品种 也 都 被 创造 出 来 了 ， 例 如 利率 上 限 (interest rate cap) 、 利 率 下 限 (interest rate floor) 、 利 率领 


(interest rate collar) 等 。 


8.1.2 ”期 权 有 的 收 敬 


为 简便 计算 ,计算 收 荔 时 先 不 考虑 最 初 购买 期 权 的 成 本 。 如 果 用 K 表 示 毅 定价 格 ，ST 是 标的 资产 在 到 期 日 1 时 的 价格 ， 那 么 
持 有 者 只 有 在 期 未 价格 大 于 前 定价 格 时 才 有 利 可 图 ， 也 才 执 行 期 权 。 因 而 ， 欧 式 看 涨 期 权 多 头 的 收益 是 

max (ST-K, 0) 

这 反映 了 期 权 在 ST>K 的 时 候 会 被 执行 ， 而 在 ST<K 的 时 候 不 会 被 执行 的 事实 。 相 对 应 地 ， 欧 式 看 涨 期 权 的 空头 方 的 收益 ( 亏 
损 ) 是 
-max (ST-K, 0) =min (K-ST, 0) 
欧式 看 跌 期 权 多 头 方 的 收益 是 
max (K-ST, 0) 
欧式 看 跌 期 权 空头 方 的 收益 是 
-max (K-ST，0) =min (ST-K, 0) 
图 8-1 说 明了 这 四 种 交易 方式 的 期 权 头 十 的 收益 情况 ， 其 中 图 8-1a 展 示 了 买 入 看 涨 期 权 的 收益 情况 ; 图 8-1b 展 示 了 卖 出 看 涨 
期 权 的 收益 情况 ; 图 8-1c 展 示 了 买 入 看 跌 期 权 的 收益 情况 ;图 8-1d 展 示 了 卖 出 看 跌 期 权 的 收益 情况 。 


路人 


吕 


a) 看 涨 期 权 的 多 头 b ) 看 涨 期 权 的 空头 


收入 ” 收 莽 


c) 看 跌 期 权 的 多 头 d) 看 跌 期 权 的 空头 
图 8-1 ”欧式 期 权 各 种 头寸 的 收益 


注 : 痪 定 价格 为 KR， 资产 在 到 期 日 的 价格 为 ST。 


在 交易 市 场 上 每 种 期 权 都 有 买卖 双方 ， 因 此 期 权 交 易 者 可 以 选择 买 入 期 权 或 者 卖 出 期 权 两 种 操作 ， 期 权 有 看 涨 期 权 和 看 跌 期 
权 两 种 主要 类 型 ， 所 以 共有 四 种 基本 的 期 权 交 易 位 置 : 买 入 看 涨 期 权 (long call) ， 卖 出 看 涨 期 权 (short call) ， 买 入 看 跌 期 
权 (long put) ， 买 出 看 跌 期 权 (short put) 。 买 入 看 涨 期 权 和 卖 出 看 跌 期 权 均 为 看 涨 性 质 ， 卖 出 看 涨 期 权 和 买 入 看 跌 期 权 均 
为 看 跌 性 质 。 但 是 ， 下 面 我 们 会 看 到 买 入 与 卖 出 的 仍 亏 可 能 性 却 是 大 不 一 样 的 。 


各 交易 者 买 进 看 涨 期 权 ， 之 后 市 场 价 格 果 然 上 涨 ， 且 升 至 执行 价格 之 上 ， 则 交易 者 可 执行 期 权 从 而 获得 市 场 价 格 减 去 执行 价 
格 与 期 权 费 的 利润 。 从 理论 上 况 ， 价 格 可 以 无 限 上 涨 ， 所 以 买 入 看 涨 期 权 的 僵 利 理论 上 是 无 限 大 。 吉 到 期 一 直 未 升 到 执行 价格 之 
上 ， 则 交易 者 可 放弃 期 权 ， 其 最 大 损失 为 期 权 费 。 


各 交易 者 买 进 看 跌 期 权 ， 之 后 市 场 价 格 果 然 下 跌 ， 且 跌 至 执行 价格 之 下 ， 则 交易 者 可 执行 期 权 从 而 获 利 ， 由 于 价格 不 可 能 跌 
到 负数 ， 所 以 买 入 看 跌 期 权 的 最 大 伪 利 为 执行 价格 减 去 期 权 费 之 差 。 知 到 期 一 直 涨 到 执行 价格 之 上 ， 则 交易 者 可 放弃 期 权 ， 其 最 
大 损失 为期 权 费 。 


若 人 交易 者 卖 出 看 涨 期 权 ， 在 到 期 日 之 前 没 能 升 至 执行 价格 之 上 ， 则 作为 看 涨 期 权 的 买方 将 会 放弃 期 权 ， 而 看 涨 期 权 的 卖方 于 
会 取得 期 权 费 的 收入 。 反 之 ， 看 涨 期 权 的 买方 将 会 要 求 执行 期 权 ， 期 权 的 卖方 将 损失 市 场 价格 减 去 执行 价格 与 期 权 费 ， 这 个 数额 


可 以 很 大 。 但 是 期 权 卖 出 方 的 最 大 鳃 利 仪 为 期 权 费 。 


各 交易 者 卖 出 看 跌 期 权 ， 人 在 到 期 日 乙 前 没 能 跌 人 至 执行 价格 之 下 ， 则 作为 看 跌 期 权 的 买方 将 会 放 乔 期 权 ， 而 看 跌 期 权 的 卖方 融 
会 取得 期 权 费 的 收入 。 反 之 ， 看 跌 期 权 的 买方 将 会 要 求 执行 期 权 ， 期 权 的 卖方 将 损失 执行 价格 减 去 市 场 价格 与 期 权 费 ， 最 大 值 是 
执行 价格 减 去 期 权 费 。 


如 果 我 们 考虑 最 初 购买 期 权 所 支付 的 成 本 即 期 权 费 (用 p 表 示 ) ， 那 么 我 们 可 以 将 上 述 四 种 交易 头寸 的 利润 情况 用 图 8-2 说 
明 。 


利润 利润 


a) 看 涨 期 权 的 多 藉 b) 看 涨 期 权 的 空头 


c) 看 路 期 权 的 多 头 d) 看 路 期 权 的 宕 头 


图 8-2 ”欧式 期 权 各 种 头寸 的 利润 


8.1.3 ”期 权 的 侠 期 保值 作用 


最 切 推 出 期 权 的 目的 是 要 控制 股票 投资 的 风险 ， 或 者 减少 损失 。 财 产 保险 给 了 期 权 的 创设 以 局 友 。 如 果 我 们 为 自己 持 有 的 
100 手 (10000 股 ) 同仁 堂 股票 上 财产 保险 ， 丈 要 按照 股票 价值 的 一 定 比 例 缴纳 保险 费 。 有 了 保险 ， 在 期 赤 ， 当 同仁 堂 股 票 价格 
跌 至 一 定价 位 时 ， 我 们 残 可 以 得 到 赔 位 。 这 丈 是 购买 看 跌 期 权 的 套 期 保值 功能 。 现 在 同仁 堂 股票 的 价格 是 19 元 ， 我 们 购买 了 一 


定数 量 的 3 个 月 期 限 的 同仁 堂 股票 的 看 跌 期 权 ， 其 执行 价格 为 15 元 。 那 么 ， 三 个 月 后 如 果 股 价 在 15 元 以 上 ， 我 们 区 放弃 执行 看 跌 
期 权 ; 如 果 股 价 低 于 15 元 ， 我 们 就 通过 执行 期 权 ， 获 得 收益 ， 以 此 弥补 股票 上 的 损失 。 那 么 ， 我 们 要 不 要 通过 购买 期 权 以 弥补 
所 有 股票 的 可 能 损失 呢 ? 这 融 要 考虑 投资 成 本 ， 要 有 细致 的 金融 工程 的 计算 ， 为 此 需要 期 权 定 价 。 


我 们 在 前 面 看 到 ， 预 期 股价 可 能 下 跌 ， 有 两 个 类 似 的 立场 可 以 选择 。 一 是 购买 看 跌 期 权 ， 二 是 卖 出 看 涨 期 权 。 后 者 似乎 更 合 
算 ， 因 为 在 期 初 不 仅 没有 成 本 还 有 收益 。 但 是 ,不 要 起 了 卖 出 看 涨 期 权 所 承担 的 义务 可 能 在 股价 不 跌 反 涨 时 导致 很 高 的 损失 。 


很 多 案例 告诉 我 们 ， 出 于 套 期 保值 目的 而 投资 期 权 ， 一 定 要 遵循 两 个 原则 : 一 是 实 需 ， 二 是 风险 控制 。 


8.1.4 期 权 的 信息 价值 


在 马 科 维 次 最 优 投资 组 合理 论 和 CAPM 定 价 理论 中 我 们 看 到 信息 的 价值 。CAPM 直 接应 用 于 投资 实 跤 的 最 根本 性 障碍 融 是 不 
能 保证 证 券 市 场 的 信息 完备 性 ， 或 者 襄 不 能 消除 私人 信息 的 作用 。 从 Fama 的 有 效 市 场 假 说 的 现实 适应 性 来 看 ， 也 只 有 美国 等 成 
熟 市 场 才能 接近 随时 将 交易 记录 和 财务 信息 反映 在 股票 价格 中 的 “ 半 强 式 有 效 ”。 


因此 ， 上 既然 信息 不 足 是 证 券 市 场 乃 至 整个 资本 市 场 体系 的 与 生 俱 来 的 本 性 ， 那 么 我 们 丈 只 有 尽 可 能 不 断 地 促进 市 场 的 信息 挖 
掘 机 制 。 期 权 融 是 这 样 一 种 最 为 有 效 的 信息 促进 机 制 。 无 论 从 套 期 保值 还 是 套利 投机 的 动机 出 友 ， 投 资 者 选择 一 种 看 涨 或 者 看 跌 
的 立场 ， 在 选择 一 个 恰当 的 期 限 和 执行 价格 ， 融 表明 了 投资 者 对 未 来 的 意见 。 这 是 付出 了 成 本 的 意见 ， 因 此 是 经 过 深思 融 虑 的 。 
这 些 意 见 综合 或 者 凝练 了 他 们 所 擎 握 的 私人 信息 。 因 此 ， 期 权 市 场 的 区 易 信 息 补 序 了 证 券 市 场 信息 的 不 足 ， 减 少 了 股价 的 过 大 波 
动 。 作 为 新 兴 市 场 代表 的 中 国 香港 证 卷 市 场 和 韩国 证 券 市 场 的 股指 期 权 和 股票 权证 的 经 验 束 是 有 力 的 证 据 。 


8.2 ”期 权 价 格 的 性 质 和 界 


8.2.1 期权 的 内 在 作 值 与 时 | 间 价 值 


一 个 期 权 的 价值 状态 通常 分 为 实 值 期 权 或 虚 值 期 权 。 如 果 一 个 期 权 立 即 执行 可 产生 正 的 收益 ， 那 么 它 束 是 处 于 实 值 状态 (in 
the money) 。 如 果 了 立即 执 行将 导致 负 的 收益 ， 那 么 它 就 是 处 于 虚 值 状态 (out of the money) 。 知 目前 资产 价格 等 于 执行 价 
格 ， 执行 期 权 既 没有 盔 利 也 没有 亏损 ， 那 么 期 权 被 称 为 平 值 期 权 (at the money) ， 这 就 是 分 水 岭 。 


我 们 以 看 涨 期 权 为 例 说 明 它 处 于 实 值 状态 、 虚 值 状 态 或 平 值 状态 的 条 件 。 如 果 S-K > 0， 则 买方 可 以 K 买 入 标的 资产 同时 将 它 
在 市 场 上 立即 以 一 个 更 高 的 价格 S 卖 出 ，S-K 束 是 买方 从 立即 执行 期 权 中 可 收获 的 收益 ， 因 此 称 看 涨 期 权 处 于 实 信 状 人 态 ;如 果 S-K 
< 0， 则 看 涨 期 权 处 于 虚 值 状态 ; 如 果 3=K， 则 看 涨 期 权 处 于 平 值 状 态 。 


类 似 地 ， 对 于 看 跌 期 权 而 言 ， 如 果 K-S > 0， 那 么 看 跌 期 权 处 于 实 值 状态 。K-S 是 看 跌 期 权 的 买方 从 立即 执行 上 可 获得 的 收 
答 ， 即 以 S 买 入 一 单位 标的 资产 同时 将 它 在 市 场 上 以 更 高 的 价格 K 卖 出 。 如 果 K-S < 0， 则 看 跌 期 权 处 于 虚 值 状 态 。 如 果 S=K， 则 
看 跌 期 权 处 于 平 值 状 态 。 


一 项 期 权 的 内 在 价值 (intrinsic value) 是 执行 或 者 放 痉 期 权 的 权利 所 得 到 的 最 大 价值 。 当 期 权 处 于 实 值 状态 时 ， 也 是 执行 
期 权 所 得 到 的 全 部 收益 ;而 当期 权 处 于 平 值 或 虚 值 状态 ， 无 论 是 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 ， 期 权 的 内 在 价值 都 为 零 。 因 此 ， 若 看 涨 
期 权 的 内 在 价值 是 5-X 和 0 中 的 较 大 者 ， 即 


max (S-K, 0) 


类 似 地 ， 看 跌 期 权 的 内 在 价值 是 X-S 和 0 中 的 较 大 者 ， 即 


max (S-K, 0) 


图 8-1 说 明了 期 权 的 收益 情况 ， 也 解释 了 期 权 的 内 在 价值 。 


但 是 ， 在 期 权 到 期 日 乙 前 ， 如 果 期 权 的 市 场 交易 价格 低 于 其 内 在 价值 ， 融 会 有 人 立即 购买 该 期 权 ， 同 时 执行 该 期 权 ， 融 可 以 
获得 无 风险 收益 ， 或 者 识 进 行 套利 。 那 么 该 期 权 的 交易 价格 融会 超过 其 内 在 价值 。 因 此 ， 在 期 权 到 期 忆 前 ， 期 权 的 交易 价格 总 会 
超过 其 内 在 价值 ， 这 个 超额 部 分 瓯 是 期 权 的 时 间 价 值 (time value) ， 这 部 分 有 时 也 被 称 为 期 权 的 投机 价值 (speculative 
value) 。 因 此 ， 有 下 面 的 关系 式 


期 权 交 易 价 格 = 内 在 价值 + 时 间 价 值 

对 美式 期 权 以 及 大 多 数 欧 式 期 权 而 言 ， 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 离 到 期 时 间 越 长 ， 期 权 的 时 间 价 值 越 大 ， 期 权 费 或 称 期 权 
价格 越 大。 

表 8-1 给 出 了 北 电 股票 期 权 某 日 的 交易 数据 。 以 和 斜体 标识 的 六 月 看 涨 期 权 为 例 。 执 行 价格 为 8 美元 ， 当 时 股票 交易 价格 是 
9.35 美 元 ， 该 期 权 的 内 在 价值 为 9.35-8=1.35 (美元 ) ; 但 是 ， 交 易 丙 的 出 价 1.95 美 元 ， 要 价 为 2.10 美 元 。 因 此 如 果 投 资 者 现 买 
现 卖 ， 束 要 以 2.10 美 元 买 入 期 权 ， 因 此 交易 成 本 高 于 期 权 内 在 价值 。 此 时 ， 北 电 六 月 看 涨 期 权 的 时 间 价 值 为 2.10-1.35=0.75 ( 美 
pa 

表 8-1 北 电 期权 示 例 (单位 : 美元 ) 


执行 价格 到 期 时 间 | ”P/C | 成 交 量 | ”出 价 | 要 价 | 未 平 仓 合约 量 
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8.2 期 权 价格 的 性 质 和 界 


8.2.1 期权 的 内 在 作 值 与 时 | 间 价 值 


一 个 期 权 的 价值 状态 通常 分 为 实 值 期 权 或 虚 值 期 权 。 如 果 一 个 期 权 立 即 执行 可 产生 正 的 收益 ， 那 么 它 就 是 处 于 实 值 状 态 (in 
the money) 。 如 果 立 即 执行 将 导致 负 的 收益 ， 那 么 它 就 是 处 于 虚 值 状态 (out of the money) 。 若 目前 资产 价格 等 于 执行 价 
格 ， 执行 期 权 既 没有 盈利 也 没有 亏损 ， 那 么 期 权 被 称 为 平 值 期 权 (at the money) ， 这 就 是 分 水 岭 。 


我 们 以 看 涨 期 权 为 例 说 明 它 处 于 实 值 状态 、 虚 值 状 态 或 平 值 状态 的 条 件 。 如 果 S-K > 0， 则 买方 可 以 K 买 入 标的 资产 同时 将 它 
在 市 场 上 立即 以 一 个 更 高 的 价格 S 卖 出 ，S-K 束 是 买方 从 立即 执行 期 权 中 可 收获 的 收益 ， 因 此 称 看 涨 期 权 处 于 实 值 状态 ; 如 果 S-K 


< 0， 则 看 涨 期 权 处 于 虚 值 状态 ; 如 果 9=K， 则 看 涨 期 权 处 于 平 值 状态 。 


类 似 地 ， 对 于 看 跌 期 权 而 言 ， 如 果 K-S > 0， 那 么 看 跌 期 权 处 于 实 值 状态 。K-9 是 看 跌 期 权 的 买方 从 立即 执行 上 可 获得 的 收 

， 即 以 S 买 入 一 单位 标的 资产 同时 将 它 在 市 场 上 以 更 高 的 价格 K 卖 出 。 如 果 K-S < 0， 则 看 跌 期 权 处 于 虚 值 状态 。 如 果 S=K， 则 
看 跌 期 权 处 于 平 值 状 态 。 

一 项 期 权 的 内 在 价值 (intrinsic value) 是 执行 或 者 放弃 期 权 的 权利 所 得 到 的 最 大 价值 。 当 期 权 处 于 实 值 状态 时 ， 也 是 执行 
期 权 所 得 到 的 全 部 收益 ;而 当期 权 处 于 平 值 或 虚 值 状态 ， 无 论 是 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 ， 期 权 的 内 在 价值 都 为 零 。 因 此 ， 若 看 涨 
期 权 的 内 在 价值 是 5-X 和 0 中 的 较 大 者 ， 即 


max (S-K, 0) 


类 似 地 ， 看 跌 期 权 的 内 在 价值 是 X-S 和 0 中 的 较 大 者 ， 即 


max (S-K, 0) 


图 8-1 说 明了 期 权 的 收 葵 情 况 ， 也 解释 了 期 权 的 内 在 价值 。 


但 是 ， 在 期 权 到 期 日 乙 前 ， 如 果 期 权 的 市 场 交易 价格 低 于 其 内 在 价值 ， 融 会 有 人 立即 购买 该 期 权 ， 同 时 执行 该 期 权 ， 融 可 以 
获得 无 风险 收益 ,或 者 说 进行 套利 。 那 么 该 期 权 的 交易 价格 就 会 超过 其 内 在 价值 。 因 此 ， 在 期 权 到 期 之 前 ， 期 权 的 交易 价格 总 会 
超过 其 内 在 价值 ， 这 个 超额 部 分 丈 是 期 权 的 时 间 价 值 (time value) ， 这 部 分 有 时 也 被 称 为 期 权 的 投机 价值 (speculative 
value) 。 因 此 ， 有 下 面 的 关系 式 

期 权 交 易 价格 = 内 在 价值 + 时 间 价 值 

对 美式 期 权 以 及 大 多 数 欧式 期 权 而 言 ， 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 离 到 期 时 间 越 长 ， 期 权 的 时 间 价 值 越 大 ， 期 权 费 或 称 期 权 
价格 越 大 。 


表 8-1 给 出 了 北 电 股票 期 权 某 日 的 交易 数据 。 以 和 斜体 标识 的 六 月 看 涨 期 权 为 例 。 执 行 价格 为 8 美元 ， 当 时 股票 交易 价格 是 
9.35 美 元 ， 该 期 权 的 内 在 价值 为 9.35-8=1.35 (美元 ) ; 但 是 ， 交 易 商 的 出 价 1.95 美 元 ， 要 价 为 2.10 美 元 。 因 此 如 果 投 资 者 现 买 
现 卖 ， 束 要 以 2.10 美 元 买 入 期 权 ， 因 此 交易 成 本 高 于 期 权 内 在 价值 。 此 时 ， 北 电 太 月 看 涨 期 权 的 时 间 价 值 为 2.10-1.35=0.75 ( 美 


元 ) 。 
表 8-1 北 电 期 权 示 例 (单位 : 美元 ) 


凡生 价格 ”到 其 时间 | ”PJC ”成交 晶 要 价 | 未 平 人 合约 量 
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9 一 要 一 | 一 豆 一 | 区 | 一 过 一 | 2 46] 
8 看 涨 15 1.95 7 10 660 


8.2.2 期 权 价格 的 影响 因素 


对 于 股票 期 权 而 言 ， 有 六 个 主要 因素 影响 期 权 价 格 : 股票 的 现价 、 期 权 的 执行 价 、 到 期 期 限 、 股 票 价格 的 波动 率 、 无 风险 利 


率 、 期 权 有 效 期 内 预计 友 放 的 红利 。 表 8-2 总 结 了 当 这 些 因素 之 一 友 生 变化 而 其 他 因素 保持 不 变 时 股票 期 权 价 格 的 变化 。 接 下 来 
我 们 将 详细 讨论 各 个 因素 的 影响 效果 。 注 意 我 们 的 理论 分 析 忌 是 在 没有 套利 机 会 情况 下 展开 的 。 


表 8-2 ”股票 期 权 价 格 的 影响 因素 及 其 影响 效果 


影响 因素 美式 看 跌 期 权 
当前 股票 价格 EE 
区 定价 格 Le 

到 期 时 间 
波动 率 
无 风险 利率 | 人 | * | = 
大 期 股利 侈 信 EE 
注 : + 表示 随 厦 影响 因素 的 增加 ， 期 权 价 格 将 增加 ; 
-表示 随 关 影响 因 系 的 增加 ， 期 权 价 格 将 减 小 ; 
? 表示 这 种 关系 不 确定 。 


1. 股 票 期 急 价 格 


看 涨 期 权 在 将 来 某 一 时 间 执 行 ， 则 其 收 葵 为 股票 价格 与 执行 价格 的 才 额 。 随 着 股票 期 初 价格 的 上 升 ， 期 权 收 荔 增 大 ， 看 涨 期 
权 的 价值 也 丈 越 大 。 对 于 看 跌 期 权 来 说 ， 其 收 葵 为 执行 价格 与 股票 价格 的 舌 额 ， 因 此 当 股 票 期 初 价格 上 升 时 ， 期 权 收 葵 下 降 ， 看 
跌 期 权 的 价格 下 降 。 


2. 执 行 价格 


对 于 看 涨 期 权 来 说 ， 当 执行 价格 上 升 ， 股 票 价格 与 执行 价格 的 磊 额 变 小 ， 即 期 权 收 益 降 低 ， 所 以 期 权 价格 减 小 。 而 对 于 看 跌 
期 权 来 品 ， 当 执行 价格 上 升 ， 执 行 价格 与 股票 价格 的 超额 变 大 ， 即 期 权 收 丛 增 大 ， 所 以 期 权 价 格 增 大 。 


3. 到 期 期 限 
当期 权 的 有 效 期 限 增 加 时 ， 和 美式 看 跌 期 权 和 美式 看 涨 期 权 的 价值 都 会 增加 ;， 然 而， 欧式 看 跌 期 权 和 欧式 看 涨 期 权 的 价值 不 一 


定 必 然 增加 。 这 是 因为 ， 对 美式 期 权 而 言 ， 考 虑 其 他 条 件 相同 但 只 有 到 期 日 不 同 的 两 个 期 权 ， 则 有 效 期 长 的 期 权 其 执行 的 机 会 不 
仅 包 含 了 有 效 期 短 的 那个 期 权 的 所 有 执行 机 会 ， 而 且 它 的 获 利 机 会 将 更 多 ， 因 此 有 效 期 长 的 期 权 的 价值 忠 是 大 于 或 等 于 有 效 期 短 
的 期 权 价 值 。 然 而 对 欧式 期 权 而 言 ， 由 于 期 权 只 能 在 到 期 日 执行 ， 有 效 期 长 的 期 权 的 执行 机 会 并 不 一 定 包 含有 效 期 短 的 期 权 的 所 
有 执行 机 会 。 例 如 ， 如 果 股 票 在 未 来 有 大 量 股 利 支付 ， 而 这 会 使 股票 价格 下 降 ， 这 种 情况 下 ， 在 股利 支付 后 到 期 的 到 期 期 限 长 的 
期 权 的 价格 束 低 于 在 股利 支付 之 前 到 期 的 到 期 期 限 短 的 期 权 的 价值 。 


4. 股 票 价格 的 波动 率 


股票 价格 的 波动 率 是 用 来 衡量 未 来 股票 价格 变动 的 不 确定 性 。 随 着 波动 率 的 增加 ， 股 票 上 升 很 高 或 下 降 很 低 的 机 会 也 随 着 增 
加 。 看 涨 期 权 的 持 有 者 从 股价 上 升 中 获 利 ， 但 当 股价 下 跌 时 ， 损 失 有 效 ， 最 大 损失 融 是 期 权 费 ; 与 此 类 似 ， 看 跌 期 权 的 持 有 者 从 
股 从 下 跌 中 获 利 ， 但 当 股价 上 升 时 ， 仅 有 有 限 的 损失 。 因 此 ， 随 看 波动 率 的 增加 ， 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 价值 都 会 增加 。 


5. 无 风险 利率 


无 风险 利率 对 期 权 价格 的 影响 不 是 很 直接 。 当 整个 经 济 中 的 利率 增长 时 ， 股 票 价格 的 预期 增长 率 也 倾向 于 增加 。 然 而 ， 期 权 
持 有 者 收 到 的 未 来 现金 流 的 现 值 将 减少 。 这 两 种 影响 都 将 减少 看 跌 期 权 的 价值 。 因 此 随 着 无 风险 利率 的 增加 ， 看 跌 期 权 的 价格 将 
减少 。 而 对 于 看 涨 期 权 来 训 ， 前 者 将 增加 看 涨 期 权 的 价格 ， 而 后 者 将 倾 同 于 减少 看 涨 期 权 的 价格 。 可 以 证 明 对 看 涨 期 权 来 况 ， 前 
者 的 影响 将 起 主导 作用 ， 即 随 看 无 风险 利率 的 增加 ， 看 涨 期 权 的 价格 总 是 随 之 增加 。 

需要 强调 的 是 ， 所 有 这 些 结果 都 是 建立 在 其 他 变量 保持 不 变 的 基础 上 。 尤 其 是 ， 当 利率 上 升 (或 下 降 ) 时 ， 股 票 价 格 也 将 下 
降 (或 上 升 ) 。 若 考虑 利率 变化 和 随 之 而 来 的 股价 变化 的 净 效 应 ， 则 可 能 会 得 出 与 上 面相 反 的 结论 。 


6. 股 利 


在 除 恩 日 后 ， 股 利 将 会 降低 股票 的 价格 。 对 于 看 涨 期 权 的 价值 来 竞 这 是 一 个 坏 消息 ， 而 对 于 看 跌 期 权 的 价值 来 况 则 是 一 个 好 
消息 。 因 此 ， 看 张 期 权 的 价 全 与 预期 股利 的 大 小 成 肥 同 变动 ， 而 看 跌 期 权 的 价 人 与 预期 股利 的 大 小 成 正 同 变动 。 


8.2.3 期 权 价格 的 上 下 界 


对 于 期 权 上 下 界 的 推导 ， 并 不 同 于 上 一 节 中 对 影响 因素 做 出 限制 和 和 假定， 本 书 中 我 们 不 需要 这 种 特别 的 假定 ， 只 需要 假定 无 
风险 利率 大 于 零 (r>0) 。 接 下 来 的 分 析 我 们 将 基于 以 下 的 假设 。 假 设 市 场 中 有 一 些 诸如 投资 银行 、 对 冲 基 金 之 类 的 套利 投资 
者 ， 对 于 他 们 而 言 如 下 的 情形 成 立 : 


2. 所 有 交易 利润 都 适用 于 相同 的 税率 ; 

3. 借 款 和 贷款 都 可 以 无 风险 利率 进行 。 

市 场 一 旦 出 现 套利 机 会 ， 假 设 这 些 市 场 参与 者 都 会 充分 利用 这 些 套 利 机 会 。 这 意味 着 任何 可 能 的 套利 机 会 都 会 转瞬 即 逝 ， 
此 我 们 假设 无 套利 机 会 是 合理 的 。 

我 们 用 S 表 示 股 票 价格 ，K 表 示 期 权 执 行 价 格 ，T 表 示 期 权 的 到 期 时 间 ，t 表 示 现 在 的 时 间 ，ST 表 示 在 T 时 刻 股票 的 价格 ，r 索 
示 在 T 时 刻 到 期 的 投资 的 无 风险 利率 ( 按 连续 复 利 计算 ) ，Ca 表 示 购 买 一 股 股票 的 美式 看 涨 期 权 的 价值 ，Pa 表 示 出 售 一 股 股票 的 
美式 看 跌 期 权 的 价值 ，C 表 示 购 买 一 股 股票 的 欧式 看 涨 期 权 的 价值 ，P 表 示 出 售 一 股 股票 的 欧式 看 跌 期 权 的 价值 ，a 表 示 股 票 价格 


的 流动 率 。 需 要 提示 的 是 这 里 的 "是 名 勾 利率 ， 而 不 是 实际 利率 。 我 们 可 以 假设 r> 0， 否 则 一 个 无 风险 的 投资 将 不 能 提供 优 于 现 
金 的 任何 好 处 。 实 际 上 ， 如 果 r< 0， 现 金 将 比 无 风险 投资 更 好 。 


(1) 期 权 价 格 上 界 


对 看 涨 期 权 而 言 ， 美 式 期 权 或 欧式 看 涨 期 权 在 任何 时 刻 t 的 最 大 价值 是 t 时 刻 标的 股票 的 每 股价 格 ， 因 为 没有 人 愿意 以 超过 标 
的 资产 价值 的 价格 去 购买 一 项 买 入 该 资产 的 权利 ， 如 果 这 样 直接 从 市 场 上 购买 标的 资产 将 会 更 便宜 。 美 式 和 欧式 看 涨 期 权 的 上 界 
条 件 可 以 表示 为 


Ca<So 和 C<so (8-1) 
如 果 不 存在 这 一 关系 ， 则 套利 者 购买 股票 并 卖 出 看 涨 期 权 ， 可 轻易 地 获得 无 风险 利润 。 


美式 或 欧式 看 跌 期 权 给 予 期 权 持 有 者 以 每 股 K 的 价格 卖 出 股票 的 权利 。 无 论 股票 价格 多 低 ， 期 权 价 值 都 不 会 超过 K， 因 为 这 


是 当 股票 价格 趋向 于 零 时 的 期 权 价 值 ， 所 以 有 
Ps<K 和 P<K (8-2) 
但 是 ， 由 于 欧式 看 跌 期 权 不 能 在 到 期 日 之 前 执行 ， 所 以 欧式 看 跌 期 权 的 最 大 价值 是 部 定价 格 以 无 风险 利率 进行 折 现 的 现 值 。 


即使 股价 趋同 于 零 并 且 保 持 在 零 的 价位 上 ， 内 在 价值 K 也 不 能 在 到 期 日 之 前 被 获得 ， 只 能 到 到 期 时 才 可 以 获取 。 因 此 ， 欧 式 看 跌 
期 权 的 价格 不 会 高 于 K 在 今天 的 折 现 值 ， 即 


p<Ke ri (8-3) 
如 果 这 个 关系 不 成 立 ， 套 利 者 可 以 通过 卖 出 期 权 ， 并 且 将 收入 以 无 风险 利率 进行 投资 ， 束 可 以 获得 一 笔 无 风险 的 利润 。 
(2) 期 权 价格 下 界 


期 权 价 格 不 会 低 于 它 的 内 在 价值 并 且 期 权 不 会 有 负 的 价值 ， 这 意味 着 期 权 的 下 界 为 零 。 下 界 为 零 不 仪 适应 于 欧式 期 权 也 适用 
于 美式 期 权 ， 即 


C2>0，C,>0 


BS0y. B20 


由 于 美式 期 权 可 以 提前 执行 ， 所 以 美式 期 权 的 最 小 价格 应 该 是 期 权 的 内 在 价值 。 平 值 期 权 和 虚 值 期 权 的 最 小 价值 是 零 ， 因 为 
期 权 价 值 不 会 为 负 。 对 于 实 值 美式 期 权 ， 看 涨 期 权 的 最 小 价格 是 S-K， 看 跌 期 权 的 最 小 价格 是 K-S。 如 果 最 小 价格 不 是 这 种 情 
况 ， 那 么 你 可 以 以 低 于 内 在 价值 的 价格 买 入 期 权 并 且 立 即 执行 ， 这 样 融 获 得 了 一 定数 量 的 确定 利润 。 因 此 ， 对 美式 期 权 而 言 ， 我 
们 可 以 将 到 期 之 前 任意 时 间 t 的 期 权 价 格 的 下 界 表示 为 


Ca tiNAx C0 ER) (8-4) 


Pa, t=max (0，K-St) (C8=52 


但 是 对 于 欧式 期 权 ， 期 权 价 格 的 下 界 不 是 如 此 显而易见 ， 因 为 期 权 不 能 立即 执行 。 为 了 确定 欧式 期 权 的 下 界 ， 我 们 先 从 最 简 
单 的 不 支付 股利 的 股票 期 权 开 始 讨论 。 


(3) 不 支付 股利 的 欧式 看 涨 期 权 的 下 界 
考虑 如 下 的 投资 组 合 的 价值 : 


投资 组 合 A: 一 个 欧式 看 涨 期 权 ， 以 及 金额 为 Ke 的 现金 ; 

用 资 组 合 B: 一 股 股票 

在 组 合 A 中 ， 如 果 现 金 以 无 风险 利率 投资 ， 它 将 在 时 刻 T 时 增长 到 K。 如 果 ST>K， 看 涨 期 权 在 到 期 日 将 会 被 执行 ， 则 组 合 A 
的 价值 为 ST。 如 果 sST<K， 期 权 到 期 价值 为 零 ， 则 组 合 A 的 价值 K。 因 此 ， 在 时 刻 T， 组 合 A 的 价值 为 

max (ST, K) 

在 T 时 刻 组 合 B 的 价值 为 Sr， 因此 ， 在 T 时 刻 组 合 A 的 价值 总 是 不 低 于 T 时 刻 组 合 B 的 价值 ， 并 且 有 时 组 合 A 的 价值 会 高 于 组 合 B 
的 价值 。 因 此 ， 在 不 存在 套利 机 会 的 情况 下 ， 下 列 等 式 是 成 立 的 

C+Ke i>So 


或 C>So-Ke- 


加 上 我 们 前 面 分 析 的 ， 由 于 看 涨 期 权 的 最 坏 情况 融 是 到 期 时 价值 为 零 ， 并 不 会 出 现价 值 为 负 ， 所 以 C>0， 因 此 


C>max (S0-Ke-zT，0) (8-6) 
(4) 不 文 付 股利 的 欧式 看 跌 期 权 的 下 界 
类 似 地 ， 不 支付 股利 股票 的 欧式 看 跌 期 权 的 价格 下 限 为 
Ke i-So 
为 了 给 出 正式 的 证 明 ， 考 虑 下 面 的 两 个 组 合 
组 合 C: 一 个 欧式 看 跌 期 权 ， 以 及 一 股 股票 ; 
组 合 D: 金额 为 Ke 的 现金 。 


如 果 ST<K， 组 合 C 中 的 期 权 在 到 期 时 将 被 执行 ， 该 组 合 的 价值 为 K。 如 果 ST> K， 在 时 刻 T 看 跌 期 权 的 价值 为 零 ， 该 组 合 的 
价值 ST。 因 此 ， 组 合 C 在 T 时 刻 的 价值 为 


max (ST, K) 


假定 现金 按照 无 风险 利率 进行 投资 ， 则 在 T 时 刻 组 合 D 的 价值 为 K。 因 而 ， 在 T 时 刻 组 合 C 的 价值 总 是 不 低 于 组 合 D 的 价值 ， 并 
且 有 时 组 合 C 的 价值 会 高 于 组 合 D 的 价值 。 在 不 存在 套利 机 会 时 ， 组 合 C 的 现在 价值 一 定 高 于 组 合 D 的 现在 价值 。 因 此 


P+So>Ke-r1 


或 P>Ke xzT-S0 
由 于 对 于 一 个 看 跌 期 权 来 说 ， 可 能 发 生 的 最 坏 情况 是 期 权 到 期 价值 为 零 ， 所 以 期 权 价 值 必须 为 正 值 ， 即 


P>max (Ke-ri-Sso, 0) (8=7) 


8.3 ” 坦 利 均衡 与 平 从 关系 


金融 资产 的 核心 是 其 公 人 允 价 格 。 何 谓 公 人 允 ， 要 依据 一 个 基准 。 人 金融 资产 的 这 个 基准 丈 是 没有 套利 机 会 ， 人 称 “ 套 利 均衡 ”。 
在 这 个 “均衡 ”状态 我 们 认 知 期 权 的 公允 价格 ,我 们 还 有 起 到 关键 作用 的 欧式 看 涨 期 权 与 欧式 看 跌 期 权 的 “平价 定理 ”。 


8.3.1 套利 定理 


概率 论 的 一 个 历史 背景 是 “公平 赌博 ”的 设计 ， 由 此 我 们 有 了 著名 的 “套利 定理 ” (arbitrage theorem) 。 
套利 定理 : 


在 所 考虑 的 经 济 从 当前 时 刻 0 变动 到 时 刻 1， 在 时 刻 1 有 m 种 不 同 的 目 然 状态 ， 交 易 n 种 证 券 ， 第 i 种 证 券 在 第 j 种 目 然 状 态 的 收 
益 ( 额 ) 为 Ri 4) 。 投 资 者 的 一 个 投资 策略 表示 为 一 个 向 量 x= (x1，x2，.…xn) ， 其 中 ，xi 霄 示 投 资 者 在 第 i 个 证 券 的 投资 额 ， 


x 可 以 是 正 的 、 负 的 或 者 零 。 在 这 样 一 个 经 济 模型 中 ， 有 且 仪 有 如 下 两 种 状态 之 一 出 现 : 


1. 实 现 公平 交易 制度 : 存在 一 个 天 于 目 然 状态 的 概率 测度 p= (p1，pP2，.…Ppm) ， 使 得 对 于 每 一 个 证 若 ， 其 (在 时 刻 0 的 ) 


2. 仔 人 在 套利 机 会 : 存在 一 个 交易 策略 x= (X1，X2，.…Xn) 实现 稳 赢 (无 风险 套利 ) ， 即 
nn 
> wR (sy) 0 7 有 2 本 


1=] 


套利 定理 揭示 了 证 券 投资 所 依据 的 均衡 的 本 质 : 在 一 个 公平 的 概率 分 布 之 下 ， 所 有 证 券 都 是 平等 的 ， 也 就 是 说 ， 每 一 个 证 疮 
的 期 望 收益 均 为 零 ， 这 丈 是 不 存在 套利 机 会 ， 也 丈 是 “套利 均衡 ”。 在 这 个 意义 下 ， 所 有 证 券 都 是 “公平 交易 ”的 。 如 果 偏 离 了 
这 个 均衡 ， 融 会 有 套利 机 会 ， 残 有 人 来 套利 ， 于 是 套利 机 会 融 消 失 了 ， 经 济 融 恢 复 了 均衡 。 这 融 是 所 谓 “套利 而 达 均 衡 ”。 这 梓 
一 个 概率 分 布 束 是 “风险 中 性 概率 分 布 ”。 


我 们 可 以 使 用 一 个 矩阵 更 简洁 地 显示 套利 均衡 定理 ， 如 表 8-3 所 示 。 


表 8-3 ”套利 定理 的 状态 与 策略 


Ss 7 2 由 


] 2 ~_m 

下 ， ap, | Pm 
KR(l) KR(2) -7 (CO 
Fl) AF (2) 7 ho (m) 


略 


tk (1) kK (2) 


RK (m) 


矩阵 中 Ri YJ) 的 行 表示 证 券 在 各 种 目 然 状态 下 的 收益 ， 而 Ri YQ) 的 列表 示 出 现 目 然 状 态 ] 时 ， 各 个 证 券 的 收 益 。 这 个 矩阵 束 是 我 
们 所 考虑 的 经 济 。 


例 8-1 我 们 考虑 IBM 股 票 的 欧式 看 涨 期 权 的 套利 均衡 定价 ， 价 格 的 单位 为 美元 。 当 前 的 股价 为 So=100， 而 期 权 到 期 日 的 股价 只 有 两 种 可 能 : 


S1=50 或 者 200; 同期 的 无 风险 利率 为 5%8。 所 交易 的 看 涨 期 权 的 执行 价格 为 120 美 元 ， 那 么 到 期 日 期 权 的 内 在 价值 就 是 股价 的 函数 。 对 应 
S1=50， 期 权 价 值 C1=0; 对 应 S1=200， 期 权 价 值 C1=80。 使 用 图 形 语 言 表示 期 权 价 值 随 股票 价格 变动 的 关系 ， 可 以 写成 : 


50 
股票 : 100| 


。1001 二 看 这 期权: C1 
1200 


" 180 


在 这 个 经 济 里 ， 我 们 有 两 个 证 券 : 股票 和 看 涨 期 权 ; 有 两 个 目 然 状态 : S1=50 或 者 200。 我 们 可 以 应 用 \ 和 套利 定理 “计算 看 涨 期 权 的 均衡 价值 。 


股票 上 涨 的 概率 记 为 bp， 无 风险 利率 记 为 =， 我 们 首先 得 到 两 个 证 券 期 望 收 益 为 零 的 等 式 。 
股票 的 期 望 收益 为 零 


E(S,)=200p+50(1-p)-100(1+7)=0 
期 权 的 期 望 收益 为 零 


E(C )=80p-—C,(l+r)=0 


联 立 以 上 两 个 方程 并 求解 ， 得 到 


27 十 ] 
而 捷 = 0.3667,1— p = 0.6333 
Cs80657 (ltr) 二 27.94《( 美 元) 
8.3.2 一 介 庚 
我 们 已 经 看 到 “套利 均衡 ”是 期 权 定 价 的 境界 ， 然 而 这 种 境界 所 体现 的 “理性 ”具有 等 深刻 的 经 济 学 依据 ， 这 融 是 “一 价 


率 ” (one price law) 。 一 价 率 是 商品 经 济 的 一 般 原 理 ， 是 人 们 在 数 干 年 的 商品 流通 过 程 中 形成 的 “行为 准则 ”或 者 “ 理 
rt 


一 价 率 : 如 果 不 计 交易 成 本 的 话 ， 一 种 商品 在 同一 个 时 间 段 在 不 同 的 市 场 上 只 能 有 一 种 价格 。 

如 果 不 满足 一 价 率 ， 会 友 生 什么 呢 ? 逐 利 的 动机 会 驱使 人 们 去 套利 。 我 们 在 第 4 章 套 利 均衡 部 分 已 经 看 到 有 说 服 力 的 实例 。 
从 一 价 率 出 友 ， 我 们 可 以 推导 在 金融 资产 定价 中 广泛 使 用 的 “ 跨 期 一 价 率 ”。 

寺 期 一 介 率 : 考虑 两 个 投资 ， 第 一 个 投资 的 成 本 是 C1， 第 二 个 投资 的 成 本 为 C2。 如 果 在 其 后 某 个 时 点 第 一 个 投资 的 回报 和 


第 二 个 投资 的 回报 相等 ， 则 要 么 C1=C2， 要 么 存在 套利 。 


我 们 使 用 反 证 法 加 以 论证 。 用 C1 (1) 和 C2 (1) 表示 两 个 投资 在 时 点 1 的 价值 。 若 C2 > C1， 则 可 以 在 0 时 卖 空 C2， 用 所 得 
买 入 C1; 所 余 金 额 C2-C1 可 以 仓 入 银行 而 获得 无 风险 收益 ; 此 时 融资 为 零 ; 到 了 1 时 ， 卖 出 C1 (1) ， 归 还 C2 (1) ; 由 于 
C1 (1) =C2 (1) ， 因 此 ， 获 得 无 风险 收益 〈1+m [C1 (1) -C2 (1) ]>0， 其 中 "是 银行 利率 。 这 融 是 一 个 套利 。 

我 们 很 快 融会 友 现 跨 期 一 价 率 是 一 个 强大 的 武器 。 


合 题 : 在 套利 均衡 状态 下 ， 美 了 式 看 涨 期 权 不 会 提前 执行 ， 于 是 Ca=(。 


通俗 地 进 ， 在 均衡 条 件 下 ， 股 票 价格 的 有 一 个 稳定 的 预期 增长 率 再 加 上 一 个 随机 干扰 ， 因 此 看 涨 期 权 随 看 时 间 推 移 其 价值 是 
提升 的 。 下 面 是 一 个 逻辑 证 明 。 


证 明 : 在 到 期 日 之前， 选择 一 个 时 点 t，0 <t < T。 我 们 比较 两 个 投资 方案 : 


万 案 A: 执行 美式 看 涨 期 权 ， 并 投资 无 风险 资产 至 时 扣 T; 


方案 B: 保有 美式 看 涨 期 权 ， 做 空 股票 并 投资 无 风险 资产 至 时 点 T。 
A 的 从 t 到 jT 的 现金 流 为 : 忆 -天 一 (3 -天 )e 

B 的 从 t 到 T 的 现金 济 为 : C+S -3 一 Cr+Se "5; 

B 在 t 时 ， 借 入 St 形成 负债 ， 而 将 变现 的 现金 5t 买 入 无 风险 资产 


下 面 比较 A 和 B 在 T 时 的 现金 流 CHA，CHe 
CH,=C, +Se 一 人 
5-K)-S Se 
— Wr rl) 
四 Se 大 
之 (5, -Kje™ 一 CH, 


因此 根据 一 价 率 ， 在 处 处 没有 套利 机 会 的 情形 下 ， 美 式 期 权 的 提前 执行 是 不 利 的 。 


8.3.3 ”欧式 期 权 平 作 天 系 


下 面 我 们 推导 欧式 看 跌 期 权 价格 P 与 欧式 看 涨 期 权 价格 C 之 间 的 均衡 关系 ， 为 此 考虑 下 面 两 个 组 合 : 
抛 补 性 看 涨 组 合 A: 做 多 一 个 欧式 看 涨 期 权 ， 做 空 现 值 为 Ke 的 零 息 票 债券 ; 
保护 性 看 跌 组 合 C: 做 多 一 个 欧式 看 跌 期 权 ， 买 进 一 股 股票 。 


上 述 两 个 期 权 的 执行 价格 均 为 K， 期 间 的 无 风险 利率 为 r。 在 套利 均 稀 时， 我 们 有 欧式 期 权 平 价 天 系 (European option 
parity) 

C+tKe ri=p+tSo (8-8) 

它 表 明 : 在 套利 均衡 时 ， 具 有 同一 执行 价格 和 到 期 日 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 可 根据 相同 执行 价格 和 到 期 日 的 欧式 看 跌 期 权 的 
价格 推导 出 来 ， 反 之 亦 然 。 如 果 上 式 不 成 立 ， 则 存在 套利 机 会 。 

运用 跨 期 一 价 率 ， 我 们 通过 表 8-4 的 形式 ， 可 以 简洁 地 给 出 证 明 。 


表 8-4 期权 平价 关系 


项 目 
大 流风 权 

专 上 且 黑 俩 戎 

下 性 看 涉 组 合 
看 跌 期 权 


股 喇 


保护 性 看 跌 组 合 


由 于 在 两 个 状态 下 ， 两 个 组 合 的 价格 在 时 点 1 都 相等 ， 因 此 根据 跨 期 一 价 率 ,它们 在 时 点 0 也 相等 。 


不 


Lak 


Re 
OT 


即使 考虑 了 派 友 股利 的 情形 ， 欧 式 股 票 期 权 的 平价 天 系 依然 成 立 。 


8.3.4 美式 期 权 的 情形 
看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 平价 关系 只 适用 于 欧式 期 权 。 尽 管 如 此 ， 还 是 可 以 推导 一 个 适用 于 美式 期 权 的 不 等 式 。 对 于 具有 同一 
到 期 日 的 欧式 期 权 价 格 仍 使 用 原来 的 记号 ， 而 美式 看 涨 与 看 跌 期 权 分 别 记 为 Ca，Pa。 由 于 Pa>P， 因 此 根据 上 面 的 平价 关系， 则 
Pa>C+Ke i-S0 
同时 ， 对 于 不 支付 股利 的 股票 而 言 ， 由 Ca=C， 所 以 
P >C s+Ke i-So 
或 者 ， 
Cs-Pa<So-Ke rt: (8-9) 
为 了 进一步 推导 出 CarPa 下 界 ， 考 碟 以 下 两 个 组 合 : 
组 合 E: 做 多 一 个 欧式 看 涨 期 权 ， 加 上 现 值 为 K 的 零 息 票 债 券 ， 其 无 风险 利率 为 r; 
组 合 F: 做 多 一 个 美式 看 跌 期 权 ， 加 上 一 股 股票 。 


在 这 两 个 组 合 中 ， 期 权 的 敲定 价格 和 到 期 日 相同 。 如 果 看 跌 期 权 没有 提前 执行 ， 在 T 时 刻 ， 组 合 F 的 价值 为 


max (ST, K) 


此 时 ， 组 合 E 的 价值 为 
max (Sm, K) +Ke i-K 
因此 ， 组 合 E 的 价值 高 于 组 合 F 的 价值 。 如 果 组 合 F 的 看 跌 期 权 提 前 执行 ， 比 如 说 在 t 时 刻 执行 ， 这 意味 着 在 时 刻 t 组 合 F 的 价值 


为 K。 然 而 ,就算 看 涨 期 权 的 价值 为 零 ， 组 合 E 在 t 时 刻 的 价值 应 该 是 Ke-"i。 即 在 任何 情况 下 ， 组 合 E 的 价值 都 高 于 组 合 F 的 价值 。 
因此 


CH+K>P_-+S0 
由 于 Cs=C， 

C2Paten 
即 

Ca-Pa>S0-K (8-10) 
结合 式 (8-9) ， 我 们 得 到 


So0-K<Cs-Pa<So-Ke ri (8-11) 


8.4 ”美式 期 权 以 及 提前 执行 的 影响 


8.4.1 ”美式 看 涨 期 权 


在 本 节 中 ， 我 们 将 先 说明 提 前 执行 不 支付 股利 的 美式 看 涨 期 权 是 不 明智 的 。 为 了 给 出 一 个 较为 正式 的 分 析 ， 我 们 可 以 利用 式 
(8-6) 


c>So-KerzT 
由 于 美式 看 涨 期 权 的 所 有 者 拥有 相应 的 欧式 看 涨 期 权 所 有 者 开放 的 所 有 可 执行 期 权 的 机 会 ， 所 以 有 
26 
因此 ， 
C>S0-KerzT 
由 r> 0， 可 见 C>So-K。 如 果 提 前 执行 是 最 优 的 ，C 将 等 于 So-K。 我 们 的 结论 是 : 提前 执行 是 不 明智 的 。 
图 8-3 说 明了 看 涨 期 权 的 价格 随 股价 变化 的 一 般 情形 。 该 图 表明 看 涨 期 权 的 价格 总 是 高 于 其 内 在 价值 ， 即 高 于 max (So- 
K，0) 。 随 着 r、T、c 的 增加 ， 看 涨 期 权 的 价格 按 箭头 所 示 方向 变动 ， 即 更 远离 内 在 价值 


\ 看 涨 期 权 的 价格 


kK 证 上 上 二- 
图 8-3 ”股价 为 So 的 不 支付 股利 股票 的 美式 或 欧式 看 涨 期 权 的 价格 变化 图 


忌 之 ， 基 于 不 支付 股利 股票 的 美式 期 权 不 应 该 被 提前 执行 有 两 个 理由 。 原 因 之 一 是 由 于 期 权 提 供 的 保险 。 当 持 有 看 涨 期 权 而 
不 是 持 有 股票 时 ， 看 涨 期 权 保证 持 有 者 在 股票 价格 下 降 到 敲定 价格 之 下 时 不 受 损失 。 一 旦 该 期 权 被 执行 ， 这 种 保险 束 消 失 了 。 另 
一 个 原因 与 货币 的 时 间 价 值 和 有关 ， 支 付 裔 定价 格 越 晚 越 好 。 


8.4 美式 期 权 以 及 提前 执行 的 影响 


8.4.1 ”美式 看 涨 期 权 


在 本 证 中 ， 我 们 将 先 说 明 提前 执行 不 支付 股利 的 美式 看 涨 期 权 是 不 明智 的 。 为 了 给 出 一 个 较为 正式 的 分 析 ， 我 们 可 以 利用 式 
(8-6) 


c>S0-Ker-zT 

由 于 美式 看 涨 期 权 的 所 有 者 拥有 相应 的 欧式 看 涨 期 权 所 有 者 开放 的 所 有 可 执行 期 权 的 机 会 ， 所 以 有 
C2c 

因此 ， 
C>So-KerzT 


由 r> 0， 可 见 C>So-K。 如 果 提 前 执行 是 最 优 的 ，C 将 等 于 So-K。 我 们 的 结论 是 : 提前 执行 是 不 明智 的 。 


图 8-3 襄 明了 看 涨 期 权 的 价格 随 股 价 变化 的 一 般 情形 。 访 图 表明 看 涨 期 权 的 价格 总 是 高 于 其 内 在 价值 ， 即 遍 于 max (So- 
K，0) 。 随 着 r、T、o 的 增加 ， 看 涨 期 权 的 价格 按 箭 头 所 示 方 向 变动 ， 即 更 远离 内 在 价值 。 


‘看 涨 期 权 的 价格 
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图 8-3 ”股价 为 So 的 不 支付 股利 股票 的 美式 或 欧式 看 涨 期 权 的 价格 变化 图 


忌 之 ， 基 于 不 支付 股利 股票 的 美式 期 权 不 应 该 被 提前 执行 有 两 个 理由 。 原 因 之 一 是 由 于 期 权 提 供 的 保险 。 当 持 有 看 涨 期 权 而 
不 是 持 有 股票 时 ， 看 涨 期 权 保证 持 有 者 在 股票 价格 下 降 到 融 定 价格 之 下 时 不 受 损失 。 一 旦 该 期 权 被 执行 ， 这 种 保险 束 消 失 了 。 另 
一 个 原因 与 货币 的 时 间 价 值 朋 关 ， 支 付 襄 定价 格 越 晚 越 好 。 


8.4.2 ”美式 看 跌 期 权 


接 下 来 ， 我 们 讨论 不 支付 股利 股票 的 看 跌 期 权 。 提 前 执行 这 种 看 跌 期 权 可 能 是 明智 的 。 事 实 上 ， 在 期 权 有 效 期 内 的 任 一 给 定 
时 刻 ， 如 果 看 跌 期 权 的 实 值 额 很 大 ， 则 应 该 提前 执行 它 。 


类 似 看 涨 期 权 ， 看 跌 期 权 可 被 认 为 也 能 提供 保险 。 当 同时 持 有 股票 和 看 跌 期 权时 ， 看 跌 期 权 保 证 期 权 持 有 者 在 股票 价格 跌 破 
某 一 特定 的 水 平时 不 受 损 失 。 但 是 ， 看 跌 期 权 与 看 涨 期 权 不 同 ， 投 资 者 可 以 放弃 这 一 保险 并 提前 执行 看 跌 期 权 立 即 实现 前 定价 
格 ， 这 样 做 可 能 是 明知 的。 一般 而 言 ， 随 着 So 的 降低 ，r 增 加 和 o 减 小 ， 提 前 执行 看 跌 期 权 是 更 有 利 的 。 

回忆 一 下 式 (8-7) ， 有 

p>Ke- ri-Sso 
对 价格 为 P 的 美式 看 跌 期 权 来 训 ， 由 于 有 可 能 提前 执行 ， 更 严格 的 条 件 是 


PK-—S0 


图 8-4 表 明 一 般 情 况 下 美式 看 跌 期 权 的 价格 是 怎样 随 股 价 的 变化 而 变化 的 。 在 r > 0 的 条 件 下 ， 当 股票 价格 足够 低 时 ， 立 即 执 
行 美式 看 跌 期 权 是 非常 明智 的 。 如 果 提 前 执行 的 话 ， 该 期权 的 价值 为 K-So。 因 此 当 So 很 小 时 ,代表 看 跌 期 权 价 值 的 曲线 与 看 跌 


期 权 的 内 在 价值 K-So 重 合 在 一 起 。 在 图 8-4 中 ， 这 个 很 小 的 股票 价值 So 如 A 点 所 示 。 当 tr 降低 ，o 增 大 ，T 增 加 时 ， 看 跌 期 权 的 价值 
按 箭头 所 示 的 万 向 变化 。 


由 于 在 一 些 情况 下 ， 投 资 者 迫切 地 希望 提前 执行 美式 看 跌 期 权 ， 因 此 ， 美 式 看 跌 期 权 的 价值 通常 高 于 相应 的 欧式 看 跌 期 权 的 
价值 。 由 于 美式 期 权 的 价值 有 时 等 于 其 内 在 价值 ， 因 此 欧式 看 跌 期 权 的 价值 有 时 低 于 其 内 在 价值 。 图 8-5 显 示 了 欧式 看 跌 期 权 的 
价格 随 股 票 价格 的 变化 。 注 意图 8-5 中 的 B 点 ， 在 B 点 上 期 权 的 价格 等 于 其 内 在 价值 ，B 点 所 代表 的 股票 价格 必定 大 于 图 8-4 中 的 A 


点 所 代表 的 股票 价格 。 图 8-5 中 的 E 点 为 当 Sg=0 时 欧式 看 跌 期 权 的 价格 Ke-"。 
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图 8-4 ”股价 为 $0 的 美式 看 跌 期 权 的 价格 变化 图 


以 式 看 中 期权 


万 Kk 股价 S 


图 8-5 ”股价 为 $0 的 欧式 看 跌 期 权 的 价格 变化 图 


8.5 ”股利 的 影响 


在 假定 期 权 的 标的 资产 为 不 支付 股利 的 股票 时 ， 我 们 到 了 第 8.2~8.4 节 的 有 关 结 论 。 在 这 一 部 分 中 ， 我 们 将 讨论 股票 股利 的 
影响 。 美 国 市 场 上 大 多 数 场 内 交易 的 股票 期 权 的 到 期 期 限 小 于 8 个 月 。 在 期 权 有 效 期 内 ， 通 党 可 以 合理 正确 地 预计 应 付 股利 。 用 
字母 D 表 示 在 期 权 有 效 期 内 股利 的 现 值 。 为 此 ， 假 定 股 票 在 除息 日 友 放 股利 。 


8.5.1 ”看涨 期 权 和 和 看跌 期 权 的 下 界 
我 们 将 组 合 A 和 组 合 B 重 新 定义 : 
组 合 A: 一 个 欧式 看 涨 期 权 ， 以 及 金额 为 D+ Ke 的 现金 
投资 组 合 B: 一 股 股票 

经 过 与 式 (8-6) 类 似 的 推导 ， 得 出 


c>S0-D-Ke ri (8-12) 


将 组 合 C 和 组 合 D 重 新 定义 : 


组 合 C: 一 个 欧式 看 跌 期 权 ， 以 及 一 股 股票 ; 
组 合 D: 金额 为 D+Ke-TT 的 现金 。 


经 过 与 式 (8-7) 类 似 的 推导 ， 得 出 


p>D+Ke ri-So (8-13) 


8.5.2 ”提前 执行 


当 预 期 有 股利 友 放 时 ， 我 们 将 不 能 再 肯定 美式 看 涨 期 权 不 应 该 提前 执行 。 有 时 在 除息 日 之 前 ， 立 即 执行 美式 看 涨 期 权 是 明 管 
的 。 这 是 因为 友 放 股利 将 使 股票 价格 跳跃 性 下 降 ， 使 期 权 的 吸引 力 下 降 。 而 在 其 他 任何 时 刻 ， 提 前 执行 美式 看 涨 期 权 都 是 不 明智 
的 。 


8.5.3 ”看 张 与 看 跌 期 权 之 间 的 平 从 关系 


比较 T 时 刻 重 新 定义 的 组 合 A 和 组 合 C 的 价值 ， 表 明 当 存在 股利 时 ， 看 涨 与 看 跌 期 权 之 间 的 平价 关系 变 为 
ctDt+Ke ri=p+So (8-14) 
同样 ， 股 利 的 存在 使 式 (8-11) 修正 为 


So0-D-K<C-P<S0-Ke-zl (8-15) 


8.6 ”风险 中 性 与 二 又 树 万 法 
在 第 8.3 节 我 们 已 经 看 到 二 叉 树 的 功效 。 为 期 权 和 其 他 衍生 证 券 进 行 估 什 的 一 个 有 用 和 最 为 一 般 化 的 方法 是 二 又 
鸯 (binomial tree) 。 这 个 树 图 表示 了 衍生 证 券 的 价格 随 着 其 标的 资产 价格 在 有 效 期 内 可 能 遵循 的 路 径 。 


二 叉 树 模型 假定 资产 下 一 个 时 间 段 的 价格 只 有 两 种 可 能 : 上 升 或 者 下 降 。 在 这 个 简单 的 框架 下 ， 我 们 可 以 推出 与 套利 均衡 等 
价 著名 的 风险 中 性 估 值 (risk-neutral valuation) 。 这 是 Cox、Ross 和 Rubinstein (1979) 的 贡献 ， 也 可 以 称 之 为 CRR 方 法 。 


价 公式 即 布莱克 - 舒 尔 斯 期 权 公 式 (Black-Scholes option model) ， 但 是 而 后 提出 的 CRR 二 叉 树 万 法 却 有 更 广泛 的 适用 性 ， 并 
且 二 又 树 的 极限 丈 是 B-S 公 式 ， 达 到 了 金融 资产 定价 理论 在 逻辑 上 的 和 谐 。 


8.6.1 一 步 二 义 树 模型 


考虑 一 个 简单 的 例子 ,假设 一 只 股票 当前 价格 是 20 元 ， 三 个 月 后 股票 价格 可 能 为 22 元 或 18 元 。 假 设 股 票 不 支付 股利 ， 我 们 
打算 对 三 个 月 后 以 21 元 的 襄 定 价格 买 入 股票 的 欧式 看 涨 期 权 进 行 估 值 。 各 到 时 股票 价格 为 22 元 ， 期 权 价值 为 1 元 ; 各 股票 价格 为 


18 元 ， 期 权 的 价值 将 是 0。 这 种 情形 如 图 8-6 所 示 。 


股票 价格 =22 元 


期 权 价 值 =1 元 
股票 价格 =20 元 


股票 价格 =18 元 
期 权 价 全 =0 


现在 3 个 月 后 


图 8-6 ”股票 价格 的 运动 


这 个 例子 说 明 ， 可 以 用 一 个 相当 简单 的 方法 为 期 权 佑 值 。 我 们 需要 做 的 唯一 假设 是 对 投资 者 而 言 没有 套利 机 会 。 我 们 可 以 用 
某 种 方式 构造 一 个 股票 和 期 权 的 组 合 ， 使 得 在 三 个 月 末 该 组 合 的 价值 是 确定 的 。 于 是 我 们 可 以 说 ， 由 于 该 组 合 无 风险 ， 它 的 收益 
率 一 定 等 于 无 风险 收 荔 率 。 这 使 我 们 可 以 得 出 构造 该 组 合 所 需 成 本 ， 于 是 得 出 该 期 权 的 价格 。 由 于 只 有 两 只 证 券 ， 股 票 和 股票 期 
权 ， 并 只 有 两 个 可 能 的 结果 ， 总 有 可 能 构造 出 无 风险 证 券 组 合 。 


我 们 假设 一 个 不 支付 股利 的 股票 当前 价格 为 Sgo， 基 于 该 股票 的 一 个 期 权 的 当前 价格 为 f， 假 设 当前 时 间 为 零 时 刻 ， 期 权 的 有 
效 期 为 1， 在 这 段 时 间 内 股票 价格 或 者 从 So 同上 运动 到 一 个 新 的 水 平 Sou， 或 者 从 So| 司 下 运动 到 Sod。 当 股票 价格 同上 运动 时 ， 
股票 价格 增长 的 比率 为 u-1; 当 股票 价格 同 下 运动 时 ， 股 票 价格 减少 的 比率 为 1-d。 如 果 股 票 价格 运动 到 Sou， 假 设 期 权 的 收益 为 
fu 如 果 股 票 价格 运动 到 3od， 假 设 期 权 的 收益 为 fd。 如 图 8-7 所 示 。 


dou 


J 


Sud 
Vk 


我 们 想象 一 个 证 券 组 合 由 ^ 股 股票 多 头 和 一 个 期 权 的 空头 组 成 。 我 们 来 计算 使 得 该 组 合 为 无 风险 状态 的 ^ 值 。 如 果 股 票 价格 
上 升 ， 在 期 权 有 效 期 末尾 该 组 合 的 价值 为 


图 8-7 一 阶段 二 又 树 图 的 股票 价格 和 期 权 价 格 


SA 

如 果 股 票 价 格 下 降 ， 该 组 合 的 价值 为 
Suqs=ta 

当 两 个 价值 相等 时 


SA (8=16) 


即 
有 二 x d 
= 二“ (8-17 ) 
人 oUt 一 oC 
在 这 种 情况 下 ， 该 组 合 是 无 风险 的 ， 无 套利 机 会 ， 所 以 组 合 的 收益 必定 为 无 风险 利率 。 式 (8-17) 说 明 ，^ 是 T 时 刻 两 个 节 
挟 的 期 权 价 格 变 化 与 股票 价格 变化 之 比 。 无 风险 利率 用 r 表 示 ， 该 组合 的 现 值 一 定 是 


SA 二 全 = 
而 构造 该 组 合 的 成 本 是 
SU 
因此 


SoA=fs SS = 汪汪 


将 式 (8-17) 中 的 ^ 代 入 上 式 并 简化 ， 得 到 |: 


f=e ”|pf,+(l-p)f, | ( 8-18 ) 


了 


eh 
e ”一 CQ 
六 = 一 一 ( =|) 
ud 
运用 一 阶段 二 又 树 方法 , 式 (8-18) 和 (8-19) 融 可 以 为 期 权 定 价 。 


再 考虑 之 前 的 数值 例子 (图 8-7) ，u=1.1，d=0.9，r=0.12，T=0.25，fu=1，fd=0。 从 式 (8-19) 可 得 


i I lw 
Ge- -dd ee 一 一 09 


u—d ] .1 一 0.9 


= 0.6523 


p= 


从 式 (8-18) 可 得 


f=e "|pf,+(1-p)f; |=e"® (0.6523x1+0.3477x0)=0.633 


这 里 需要 提示 的 一 点 是 ， 这 种 定价 万 法 只 是 根据 标的 股票 的 价格 估计 期 权 的 价值 。 未 来 上 升 和 下 降 的 概率 已 经 包含 在 股票 的 
价格 中 了 ， 它 说 明 当 根据 股票 价格 为 期 权 估 值 时 ， 我 们 不 需要 股票 价格 上 升 和 下 降 的 概率 。 


作为 风险 中 性 定价 的 另 一 个 核心 成 果 束 是 “ 套 期 保值 率 ”， 它 是 股票 与 期 权 配合 而 实现 价值 稳定 的 比例 。 由 式 (8-17) ， 
我 们 有 了 “的 定义 式 ，“^ 是 期 权 价 格 变动 天 于 股票 变动 的 比例 ， 用 微 积分 的 语言 ， 融 是 期 权 价 格 天 于 股票 价格 的 导数 。 由 陈 (8- 
16) ， 我 们 友 现 ^ 份 的 股票 与 1 份 期 权 配合 殉 可 以 实现 组 合 价值 不 变 ， 也 区 是 风险 中 性 。 


8.6.2 ”精确 复制 


根据 跨 期 一 价 率 ， 在 套利 均衡 状态 下 ， 如 果 两 个 资产 组 合 在 一 个 时 间 扣 的 价格 相等 ， 那 么 它们 在 任何 一 个 时 间 点 的 价格 也 惑 
相等 。 因 此 ， 我 们 可 以 构造 股票 和 债券 的 组 合 ， 让 它 在 终止 时 刻 的 价格 与 期 权 相 等 ， 从 而 获得 期 权 在 期 初 的 价格 。 


例 8-2 假设 IBM 的 股票 现在 是 100 美 元 ， 期 末 价 格 有 两 个 状态 ， 高 至 200 美 元 ， 低 至 50 美 元 ;一 个 看 涨 期 权 价格 为 125 美 元 ， 目 前 的 贷款 利率 
为 8%。 要 通过 精确 复制 的 方法 为 该 看 涨 期 权 定价 。 股 票 的 价格 变 人 化、 债券 的 价格 变化 和 看 涨 期 权 的 价格 变化 由 如 下 3 个 二 又 树 表示 : 


(一 俩 新: 【人 内 权 


/ 
1.08 Co i 


股票 : 100 
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我 们 用 x 份 股票 和 用 y 份 债券 复制 1 份 期 权 ， 即 


| 200x +1.08y=75 


[| 50x+1.08y=0 


解 之 ， 有 Xx=0.5，y=-23.15。 这 就 是 说 0.5 份 股票 的 多 头 加 上 23.15 份 债券 的 空头 恰好 复制 1 份 看 涨 期 权 。 或 者 说 持 有 1 份 股票 和 
46.30 的 贷款 等 于 2 份 期 权 。 于 是 在 期 初 ， 束 应 该 

2C=100-46.30=53.70 
因此 ，C=26.86 美 元 。 


进一步 ， 从 看 涨 期 权 出 售 者 的 角度 ， 卖 出 2 份 期 权 而 获得 53 .70 美 元 的 现金 流入 ， 如 果 持 有 一 份 股票 就 需要 文 付 100 美 元 ， 这 样 还 需要 46.3 美 
元 的 借贷 ， 这 个 金额 到 期 末 恰 好 是 以 8$% 利 率 计算 的 50 美 元 。 也 就 是 说 ， 对 于 期 权 出 售 者 ，1 份 股票 多 头 加 上 2 份 期 权 空 头 和 1 份 债券 空头 ， 其 组 
合 价值 等 于 零 ， 或 者 说 是 零 投 资 。 如 此 ， 风 险 锁 定 了 。 到 了 期 末 ， 仍 然 古 价值 为 零 。 如 果 股 价 高 达 200 元 ，2 份 期 权 的 债务 为 150 元 ， 而 1 份 债 
券 恰好 是 50 元 ; 如 果 股 票 跌 至 50 元 ， 期 权 债务 为 零 ， 债 券 仍然 是 50 元 。 


因此 ，1 份 股票 的 多 类 配合 0.5 份 看 涨 期 权 的 空 尖 束 是 套 期 保值 ，0.5 残 是 基于 1 份 股票 的 期 权 的 套 保 率 。 


8.6.3 ”风险 中 性 估 值 


结合 式 (8-17) 和 式 (8-18) ， 很 目 然 地 将 该 式 中 的 变量 p 解 释 为 股票 价格 上 升 的 概率 ， 于 是 1-p 残 是 股票 价格 下 跌 的 概 


Bit LB ES 
则 是 期 权 的 预期 收益 。 按 照 这 种 解释 , 式 (8-17) 可 以 表述 为 : 期 权 今 天 的 价格 是 其 未 来 预期 价值 按照 无 风险 利率 贴现 的 现 
值 。 

当 股 票 上 升 运动 的 概率 假设 为 p 时 ， 我 们 考察 一 下 股票 的 基于 风险 中 性 概率 的 预期 收益 。 在 T 时 刻 预期 的 股票 价格 E (ST) 由 
下 式 给 出 

E (ST) =pSout+ (1-p) Sod 
或 者 

E (ST) =pSo (u-d) +Sod 
将 式 (8-19) 中 的 p 代 入 上 式 ， 化 简 得 

E (ST) =SoezT (8-20) 


该 式 说 明 ， 在 风险 中 性 世界 ， 平 均 来 蜗 ， 股 票 以 无 风险 利率 增长 。 因 此 ， 假 定 上 升 运动 的 概率 等 于 p 束 是 等 于 假设 股票 收益 等 于 
无 风险 利率 。 


在 风险 中 性 世界 (risk-neutral world) 中 每 一 个 人 都 是 风险 中 性 的 。 在 这 样 的 世界 中 ， 投 资 者 对 风险 不 要 求 补偿 ， 所 有 证 
券 的 预期 收 葵 都 是 无 风险 利率 。 了 式 (8-19) 说 明 ， 当 我 们 假定 上 升 运动 的 概率 为 p 时 ， 我 们 融 在 假设 一 个 风险 中 性 世界 。 陈 (8- 
17) 这 明 ， 期 权 价值 是 其 预期 收益 在 风险 中 性 世界 中 按 无 风险 利率 贴现 的 值 。 


比较 期 权 定价 和 基础 证 券 定 价 ， 我 们 看 到 了 基本 理念 上 的 差异 。 前 者 是 风险 中 性 定价 或 者 识 在 股票 与 期 权 构 成 的 经 济 中 ， 达 
到 套利 均衡 时 的 定价 。 而 股票 和 债券 的 套利 均衡 定价 则 是 在 基础 证 券 的 经 济 中 没有 套利 机 会 的 价格 。 而 这 种 基础 证 券 的 均衡 价格 
所 反映 的 是 系统 风险 的 风险 浴 价 。 


期 权 定 价 中 的 所 谓 风 险 中 性 估 值 (risk-neutral valuation) 原理 是 一 个 重要 的 一 般 原 理 ， 而 以 上 的 结果 只 是 这 个 原理 的 一 


个 例子 。 风 险 中 性 估 值 原理 说 明 当 为 期 权 和 其 他 衍生 证 券 估 值 时 ， 我 们 可 以 完全 放心 地 假设 世界 是 风险 中 性 的 。 当 然 ， 相 对 于 风 
台大 恶 的 世界 而 言 ， 风 险 中 性 世界 是 一 个 参照 标准 。 


8.6.4 ”两 步 二 义 树 模型 


两 步 二 又 树 可 以 看 成 在 每 个 一 步 二 又 树 中 ， 股 票 价格 或 者 上 升 到 初始 值 的 u 信 ， 或 者 下 降 到 初始 值 的 d 倍 。 例 如 ， 在 两 次 上 
升 运动 后 ， 期 权 价格 的 价值 为 fuu。 假 设 无 风险 利率 是 r， 每 个 一 步 二 又 树 的 时 间 长 度 是 ^t 年 〈 见 图 8-8) 。 


图 8-8 两 步 二 又 树 中 的 股票 价格 和 期 权 价 格 


重复 式 (8-18) 的 计算 给 出 


一口 


f,=e™|pf, +(l-p)f, | (8-21 ) 
万 =e |pfat+(l-—p)fa | 55 
f=e™|pf,+(1-p)f, | (os 


将 式 (8-21) 和 式 (8-22) 代入 式 (8-23) 中 ， 得 到 


f e274 pf, +2p(l1-p)f., Ei fa ( 8-24 ) 


这 与 前 面 提 到 的 风险 中 性 估 值 的 原理 一 致 。 其 中 ，p“、2p (1-p) 和 (1-p) “是 达到 最 后 上 、 中 、 下 三 个 节点 的 概率 。 期 
权 的 价格 等 于 它 在 风险 中 性 世界 的 预期 收益 按照 无 风险 利率 贴现 的 值 。 


如 果 在 树 图 中 加 入 更 多 步 以 推广 应 用 二 叉 树 方法 ， 我 们 友 现 风险 中 性 估 值 的 原理 一 直 都 是 成 立 的 。 期 权 的 价格 总 是 等 于 它 在 
风险 中 性 的 预期 收益 按 无 风险 利率 贴现 的 值 。 


例 8-3 ”看跌 期 权 的 例子 


考 谍 一 个 两 年 期 欧式 看 跌 期 权 ， 期 权 的 各 定价 格 为 52 元 。 我 们 假定 价格 为 两 步 二 又 树 ， 每 个 步 长 为 一 年 ， 在 每 个 一 步 二 文 树 中 股票 价格 或 者 
按 比率 上 升 20$， 或 者 按 比 率 下 跌 20$。 同 时 ， 我 们 假设 无 风险 利率 是 5$。 二 又 树 模 型 的 树 图 如 图 8-9 所 示 。 


由 公式 计算 风险 中 性 概率 p 的 值 为 
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图 8-9 ”利用 两 步 二 又 树 方法 为 欧式 看 跌 期 权 估 值 


注 : 在 每 个 节点 上 ， 上 面 的 数字 是 股票 价格 ， 下 面 的 数字 是 期 权 价格 。 


ri 0.0Sx1 
p Le -4_e -0.8_0¢6282 


uUu—d 1.2—0.8 


f= p?f,, +2p(1-p)fa +(1-p) J | 
= (0.6282° x0+2x0.6282x0.3718x4+0.3718? x 20 ) 
— 4.1923 


看 跌 期 权 的 价值 是 4.1923 元 。 利 用 式 (8-17) 并 从 每 个 一 步 二 义 树 向 前 倒 推 ， 也 可 以 得 到 这 个 结果 。 图 8-9 表 示 了 所 计算 的 期 权 


价格 。 


8.6.5 ”美式 期 权 
我 们 前 面 的 讨论 都 是 欧式 期 权 ， 现 在 我 们 考虑 如 何 利 用 诸如 图 8-8 或 图 8-9 所 示 的 二 叉 树 方法 为 美式 期 权 进 行 估 值 。 方 法 是 
从 树 图 的 最 后 的 末 妆 开 始 向 开始 的 起 点 倒 推 计算 ， 在 每 个 忆 点 检验 提前 执行 是 否 最 佳 。 在 最 后 节 点 的 期 权 价 格 与 欧式 期 权 在 最 后 


证 点 的 期 权 价值 计算 相同 。 在 较 早 的 一 些 节 后， 期 权 的 价值 是 取 如 下 两 者 之 中 的 较 大 者 : 由 式 (8-17) 计算 出 的 值 、 提 前 执行 
所 得 的 收 荔 。 


作为 一 个 说 明 ， 我 们 通过 继续 上 面 看 跌 的 例子 来 说 明 如 果 考 虑 的 是 美式 期 权 ， 二 又 树 图 会 友 生 什么 变化 。 当 然 ， 股 票 价格 和 
期 权 损 益 为 负 值 (-8 元 ) 。 很 清楚 ， 在 结 点 B 提 前 执行 是 不 明智 的 ， 在 这 个 结 点 的 期 权 价 值 为 1.4147 元 。 在 结 操 C， 由 式 (8- 
17) 给 出 的 期 权 价 值 为 9.4636 元 ， 而 提前 执行 期 权 的 损益 为 12 元 。 在 这 种 情况 下 ， 提 前 执行 是 最 佳 的 ， 因 此 期 权 价 值 为 12 元 。 
在 初始 结 点 A， 由 式 (8-17) 给 出 的 期 权 价 值 为 


f=e "|pf,+(1-p)f; |=e"™™ (0.6282x1.4147+0.3718x12.0)= 5.0894 


此 时 ， 提 前 执行 期 权 的 价值 为 2 元 ， 所 以 提前 执行 是 不 明智 的 。 因 此 期 权 的 价值 是 2.0894 元 。 图 8-10 展 示 了 新 二 叉 树 模型 的 各 结 
点 的 价值。 
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图 8-10 ”利用 两 步 二 又 树 方 法 为 欧式 看 跌 期 权 佑 值 


注 : 在 每 个 节点 上 ， 上 面 的 数字 是 股票 价格 ， 下 面 的 数字 是 期 权 价 格 。 


8.6.6 二叉树 万 法 的 远近 


上 面 所 讨论 的 二 叉 树 模型 都 是 非 现 实 的 例子 。 很 显然 ， 假 设 在 期 权 有 效 期 内 股票 价格 的 运动 只 是 由 一 步 或 两 步 构 成 ， 我 们 只 
能 得 到 期 权 价 格 的 一 个 非常 粗略 的 近似 值 。 在 实际 中 ， 如 果 股 票 价 格 有 n 个 状态 ， 则 将 中 间 过 程 设 计 为 n-2 步 ， 或 者 说 有 n-1 层 二 
叉 树 。 


在 实际 应 用 二 叉 树 方法 时 ， 通 常 将 期 权 有 效 期 分 成 30 或 更 多 的 时 间 步 长 。 在 每 一 个 时 间 步 ， 就 有 一 个 二 叉 树 股票 价格 运 
动 。30 个 时 间 步 长 意味 着 最 后 有 31 个 终端 股票 价格 ， 并 且 有 230 即 大 约 10 亿 个 可 能 的 股票 价格 路 径 。 这 里 我 们 只 介绍 了 二 叉 树 定 
价 方法 的 基本 思路 ， 二 叉 树 模型 的 数值 计算 方法 还 有 很 深刻 有 价值 的 内 容 ， 可 以 去 读 金 融 工程 和 金融 计算 方面 的 书籍 。 


从 股票 价格 流动 率 a 可 以 确定 uv 和 d 的 值 。 可 以 有 许多 种 不 同 的 方式 做 到 这 一 点 。 如 果 我 们 定义 ^t 为 一 步 步 长 的 时 间 ， 一 种 可 


能 设 定 是 


一 2 一 CQ 


如 此 ， 对 于 n 个 状态 的 每 一 个 状态 都 是 经 过 各 干 次 上 升 和 下 降 后 得 到 的 ， 因 此 我 们 有 股票 的 对 数 收益 率 服 从 参数 为 (n，Pp) 
的 二 项 分 布 。 具 有 概率 论 基 础 知识 的 读者 应 该 知道 二 项 分 布 的 极限 是 正 仿 分 布 。 这 就 可 以 导出 闭 名 的 B-S (Black-Scholes) 公 
式 。 当 然 完 成 这 个 证 明 还 要 有 许多 步 严 格 的 数学 过 程 ， 在 金融 工程 和 数理 金融 学 的 书籍 中 都 有 详细 的 介绍 。 


8.7 和 布 亲 兄 - 斯 科 水 斯 公式 


Black 和 Scholes 于 1973 年 在 经 济 学 领域 最 好 的 国际 杂志 一 一 政治 经 济 学 杂志 (Journal of Political Economy) 发 表 了 划 时 
代 的 力作 《期 权 和 公司 债务 的 定价 》 (The Pricing of Options and Corporate Liabilities) ， 提 出 了 股票 期 权 定价 的 套利 均衡 
公式 。 其 思想 之 深刻 和 方法 论 之 深远 都 是 金融 领域 里 前 所 未 有 的 。 该 文 假设 股票 价格 的 对 数 收 葵 率 服从 布衣 运动 ， 由 固定 增长 率 
的 漂移 项 和 固定 波动 率 的 扩散 项 构成 ， 前 者 是 确定 随时 间 增 长 的 因素 ， 后 者 是 空间 随机 扰动 因素 。 基 于 这 个 基本 假设 ， 该 文 设计 
了 期 权 和 股票 的 对 冲 组 合 ， 进 而 应 用 著名 的 伊藤 引 理 导出 了 具有 解析 解 的 偏 微分 方程 ， 最 后 得 到 了 简洁 而 富有 经 济 学 舍 义 的 期 权 
定价 公式 。 如 此 开启 了 金融 学 衍生 产品 研究 的 新 时 代 。1979 年 Cox、Ross 和 Rubinstein 运 用 他 们 提出 的 二 叉 树 方法 ， 重 新 证 明 
了 B-S 公 式 ， 而 将 方法 论 提升 到 一 个 新 的 高 度 。 


B-S 公 式 尽 管 基于 理想 环境 假设 ,但 是 既 刻 画 了 作为 基准 的 正常 状态 ， 又 为 后 续 一 些 列 更 接近 现实 的 技术 开发 提供 了 指导 。 
目前 B-S 公 式 仍 是 实际 应 用 中 的 基本 方法 。 


假定 股票 价格 t 时 刻 的 股票 价格 的 对 数 收 益 率 InSt 服 从 正 态 分 布 N (pyt，o<t) ， 其 中 表示 股票 收益 的 增长 率 ，a 表 示 股 票 对 
数 收 葵 率 的 波动 率 。 针 对 这 只 股票 设计 一 个 执行 价格 为 K 的 期 限 为 年 的 看 涨 期 权 ， 同 期 的 市 场 利率 为 r， 那 么 看 涨 期 权 在 初始 时 
的 套利 均衡 价格 为 

C=S ,D(x+toy)- Ke”’ D(x) (B25) 


式 中 ， 中 (x) 是 标准 正 态 分 布 遂 数 ， 并 且 


( 8-20 ) 


从 看 涨 期 权 的 内 在 价值 出 友 很 容易 理解 式 (8-25) ,股票 价格 从 0 时 增长 到 t 时 减 去 执行 价格 现 值 的 调整 值 。 式 (8-26) 的 分 子 


的 “是 市 场 达到 套利 均衡 时 股票 对 数 收益 率 的 预期 增长 率 . 


根据 式 (8-25) 所 得 到 的 期 权 对 于 股票 的 套 期 保值 率 为 


A= 一 =@(x+aV/ (8-27 ) 


OS0 


例 8-4 股票 的 现价 为 25 元 ， 其 收益 率 波动 率 为 0.20， 三 个 月 看 涨 期 权 的 执行 价格 为 28 元 ， 市 场 利 率 〈 年 化 ) 为 4$。 该 看 涨 期 权 的 均衡 价格 


是 多 少 ? 


注意 到 T=0 .25， 那 么 


0 025- 吕 | 车 
= 1.0833 
0.20x V0.25 | 


C, =25®(—1.0833+0.20x V0.25 )-28e os 四 (-1.0833) 
=25x0.162733 一 28x0.990050x0.139341= 0.2056 (元 ) 


二 二 


该 股票 的 套 期 保值 率 为 ProV ij -0162377 


从 风险 管理 的 角度 讲 ， 期 权 用 于 对 冲 股 票 的 波动 ， 因 此 ， 股 票 价格 的 对 数 收益 率 的 波动 越 大 则 期 权 越 有 价值 。 在 例 8-4 中 我 
们 让 股票 价格 波动 加 剧 ， 所 得 到 的 期 权 均衡 价格 则 单调 上 升 。 表 8-5 给 出 了 变化 过 程 。 我 们 看 到 期 权 价格 随 者 波动 率 a 的 增加 是 
非 线 性 的 。 


表 8-5 股价 对 数 收益 率 波动 率 对 于 期 权 价 格 的 影响 


0.2 _1.083 29 T6733 4.068 328 0.205 614 
_0.058 32 8.964 009 2 954 646 
1 0.043 343 | 0.517286 12.932 140 3.951 559 


期 权 定 价 是 金融 学 中 最 为 丰富 的 知识 点 ， 其 经 济 学 思想 的 贡献 在 经 济 学 史 具 有 方法 论 意 义 的 里 程 碑 地 位 。 作 为 本 章 的 结束 ， 
我 们 要 再 次 强调 B-3 公 陈 、 二 叉 树 方法 的 重要 性 ， 强 调 套利 均衡 定理 、 风 险 中 性 和 精确 复制 等 三 套 源 方法 的 局 友 性 。 


天 键 不 二 


看 涨 期 权 (call options ) 

看 跌 期 权 (put options) 

欧式 期 权 (European options) 

美式 期 权 (American options) 

欧式 期 权 平 价 关 系 (European option parity) 

二 叉 树 (pinomial tree) 

布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 公 式 (Black-Scholes option model) 
套 期 保值 率 (nedge ratio) 

风险 中 性 (risk neutrality) 


期 权 的 时 间 价 值 (time value of options) 
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国内 容 提要 


认识 远 期 合约 与 期 货 合约 的 特征 ， 了 解 还 期 合约 的 定价 方法 ; 理解 期 货 价格 与 远 期 价格 的 关系 ， 重 点 掌握 用 远 期 合约 定价 方法 来 为 期 货 合 约定 
价 。 和 掌握 投资 性 商品 与 消费 性 商品 的 差异 ， 理 解 便利 收 瘟 的 概 售 ， 重 点 擎 握 期 货 定 价 的 持 有 成 本 模型 。 了 解 我 国 商品 期 货 及 包括 股指 期 货 、 
债 期 货 和 香港 人 民 币 期 货 在 内 的 金融 期 货 的 发 展 历 程 、 现 状 及 合约 特点 。 


期 贷 是 金融 市 场 上 最 传统 的 衍生 产品 。 在 贷款 清算 与 货物 交 制 分 离 后 残 有 了 远 期 合同 交易 ， 随 后 对 于 远 期 合同 的 标准 化 束 产 
生 了 期 贷 。 期 贷 在 当前 实体 经 济 和 金融 经 济 中 占有 重要 的 地 位 ， 因 为 期 货 是 生产 与 贸易 的 基本 的 风险 管理 工具 。 最 早出 现 的 是 农 
产品 期 贷 ，1848 年 美国 芝加哥 商品 交易 所 (CBOT) 诞生 后 最 先 出 现 的 期 贷 品种 主要 包括 小 麦 、 大 豆 、 玉 米 等 谷物 ,棉花 、 咖 
啡 、 可 可 等 经 济 作物 和 木材 、 天 胶 等 林产 品 ; 20 世 纪 70 年 代 的 石油 危机 推动 了 对 经 济 友 展 十 分 重要 的 能 源 期 货 的 推出 ，1978 年 
能 源 期 货品 种 开始 在 纽约 商业 交易 所 (NYMEX) 交易 。 金 融 期 贷 的 推出 相对 较 晚 ，1973 年 布雷 顿 森 林 体 系 的 解体 成 为 推手 ， 外 
汇 期 贷 、 利 率 期 贷 、 股 指 期 货 等 相继 问世 于 20 世 纪 70 年 代 中 期 到 80 年 代 中 期 。 伴 随 市 场 经 济 改 革 的 深入 ， 中 国 1990 年 重新 开启 
期 贷 市 场 。 相 对 于 商品 期 货 而 言 ， 金 融 期 贷 的 定价 较为 简单 ， 因 此 本 草 先 介绍 金融 期 贷 定价 ， 册 来 引入 商品 期 贷 定价 模型 ,着重 
介绍 持 有 成 本 模型 及 便利 收益 ， 并 且 讨 论 期 货 价格 与 预期 现货 价格 的 天 系 。 在 本 章 的 最 后 为 读者 介绍 了 我 国 期 货 市 场 的 友 展 ， 包 
括 我 国 期 货 市 场 的 产生 、 最 早出 现 的 商品 期 货 市 场 以 及 之 后 陆续 出 现 的 国债 期 贷 、 股 指 期 贷 、 香 港 的 人 民 币 期 贷 。 


9.1 期 货 人 交易 机 人 制 


让 我 们 首先 引入 远 期 合约 的 交易 机 制 ， 通 过 与 期 贷 合约 的 比较 帮助 我 们 更 加 深刻 地 了 解 期 货 合约 的 交易 机 制 。 只 有 在 充分 认 
识 期 贷 合约 及 其 交易 机 制 的 基础 上 ， 我 们 才能 继续 讨论 期 贷 的 定价 及 套 期 保值 策略 。 


9.1.1 远 期 合约 及 其 交易 机 制 


远 期 合约 (forward contract) 是 双方 约定 在 将 来 某 一 时 间 按 一 个 商定 的 价格 交易 某 项 资产 的 一 种 协议 。 通 过 订立 远 期 合 
约 ， 买 卖 双 方 承担 在 到 期 日 按照 约定 价格 进行 交易 的 义务 。 远 期 合约 的 多 头 方 (long position) 愿意 在 未 来 的 某 个 时 间 按 照 某 
个 确定 的 价格 买 入 标的 资产 ， 而 远 期 合约 的 空头 万 (short position) 愿意 在 未 来 的 某 个 时 间 按 照 某 个 确定 的 价格 卖 出 标的 冤 
产 。 远 期 合约 一 般 不 是 标准 化 的 合约 ， 通 党 都 是 场 外 交易 ， 在 金融 机 构 之 间或 者 金融 机 构 与 其 客户 之 间 进 行 交 易 ， 由 买卖 双方 商 
谈 决 定 合 约 细节 。 因 此 ， 远 期 合约 的 主要 缺陷 之 一 是 缺乏 流动 性 ， 因 为 如 果 一 方 想 退 出 合约 ， 他 必须 找到 愿意 接替 他 履行 合约 的 
另 一 方 。 这 种 合约 的 另 一 个 潜在 问题 就 是 信用 风险 和 违约 风险 ， 比 如 买方 到 时 可 能 拿 不 出 足够 的 现金 来 购买 资产 ， 或 者 卖方 可 能 
会 以 次 宛 好 。 

远 期 合约 在 外 汇市 场 有 广泛 的 应 用 。 许 多 大 银行 既 雇佣 外 汇 的 现货 交易 员 也 雇佣 外 汇 的 远 期 交易 员 。 现 货 交 易 员 的 交易 一 般 
都 几乎 是 立即 交割 ， 而 远 期 交易 员 的 交易 将 会 在 未来 某 个 时 间 交 割 。 远 期 合约 被 用 来 对 ;中 汇率 风险 。 例 如 ， 假 设 一 家 中 国 公司 知 
道 6 个 月 后 将 支付 一 笔 瑞 镑 ， 为 了 对 冲 汇 率 风 险 ， 该 公司 可 以 与 银行 签订 一 份 远 期 合约 ， 同 意 以 某 个 确定 的 汇率 在 某 6 个 月 后 的 
那天 买 入 该 笔 数 目的 英镑 。 这 样 ， 这 家 公司 残 持 有 了 英镑 远 期 合约 的 多 头 ， 而 银行 则 持 有 远 期 合约 的 空头 。 

远 期 合约 的 损 葵 (payoff) 由 基础 资产 实际 市 场 价格 和 合约 执行 时 的 敲定 价格 的 天 系 决定 。 由 于 签署 远 期 合约 没有 成 本 支 
出 ， 所 以 合约 的 损益 也 就 是 投资 者 从 该 合约 中 所 得 到 的 总 盈利 或 者 亏损 。 通 常 ， 一 单位 资产 的 远 期 合约 多 头 的 损益 是 

Sm-K 
类 似 地 ， 一 单位 资产 的 远 期 合约 空头 的 损 花 是 

K-SrT 
式 中 ,KK 表 示 交 割 价格 ;ST 表示 合约 到 期 时 资产 的 即 期 价格 。 如 果 市 场 价 格 上 升 ， 高 于 合约 的 交割 价格 ， 那 么 远 期 合约 的 买方 获 
和 葵 、 卖 方 受 损 ;如果 市 场 价格 下 降 ， 低 于 合约 的 交 茬 价格 ， 那 么 买方 受 损 、 卖 方 获 葵 。 我 们 将 这 种 天 系 用 如 图 9-1 所 示 的 损益 图 
表示 。 远 期 合约 买方 的 损益 图 与 直接 拥有 基础 资产 的 损益 图 相似 ， 价 格 的 增加 使 资产 所 有 者 财富 增加 ; 同样 ， 远 期 合约 卖方 的 损 
葵 图 与 卖 空 基 础 资产 相似 。 


图 9-1 远 期 合约 的 损益 


9.1.2 ”期 负 合 约 及 其 交易 机 制 


期 贷 合约 (futures contract) 是 两 个 出 售 者 和 购买 者 之 间 签 订 J 的 一 个 在 未 来 确定 的 时 间 按 确定 的 价格 购买 或 出 售 某 项 具体 
规定 的 资产 的 合同 。 出 售 者 称 为 “空头 方 ”， 购 买 者 称 为 “多 头 万 ”。 与 远 期 合约 不 同 ， 期 贷 合约 通常 在 交易 所 内 交易 ;为 了 保 
证 交易 的 活跃 ， 交 易 所 详细 规定 了 期 贷 合约 的 标准 化 条 球 。 标 准 化 的 合约 使 得 期 货 相 对 于 远 期 合约 而 言 具有 更 大 的 流动 性 。 交 易 
所 为 了 保证 期 货 合 约 的 正 单 交易 ， 设 计 了 基本 交易 机 制 来 保证 期 货 合 约 的 双方 都 不 会 违约 ， 最 重要 的 有 保证 金 制度 、 逐 日 盯 市 制 
度 、 强 制 平 仓 制 度 等 。 另 外 ， 期 贷 合 约 与 远 期 合约 的 不 同 点 之 一 是 ， 期 贷 合约 并 不 忌 是 指定 确切 的 交割 日 期 ， 期 贷 合约 是 按 交 荐 
月 (delivery month) 划分 ， 由 交易 所 指定 交割 月 中 必须 进行 交割 的 交割 期 限 。 对 许多 商品 而 言 ， 交 割 期 限 通 党 为 整个 交割 


月 。 合 约 空头 万 有 权 在 交割 期 限 中 选 定 其 计划 交割 的 时 间 。 通 党， 在 期 贷 市 场 上 ， 任 何 时 候 都 有 不 同 交割 月 的 期 货 合约 在 交易 。 
值得 强调 的 是 ， 期 货 交 易 的 多 头 与 空头 双方 的 投资 恰 是 二 人 零 和 博 讲 。 在 交割 时 ,一方 的 收 葵 正 好 束 是 对 手 方 的 损失 。 


期 贷 合约 的 买卖 一 般 在 经 纪 人 的 帮助 下 完成 交易 。 交 割 是 期 货 交 易 的 终结 环节 ， 其 基本 形式 为 对 ;中 平 仓 和 实物 交割 。 前 者 是 
指 投 资 者 买 入 一 个 与 初始 交易 涉 寸 相反 的 头寸 ， 这 是 占据 多 数 的 交割 行为 ， 后 者 是 在 交易 所 规定 的 仓库 交易 双方 将 期 贷 合约 所 载 
商品 的 所 有 权 按 规定 进行 转移 以 了 结 未 平 仓 合约 。 交 易 所 指定 商品 交割 的 地 点 对 商品 期 货 尤 其 重要 ， 因 为 商品 期 贷 可 能 存在 较 大 
的 运输 成 本 。 当 交易 所 指定 了 几 个 交割 地 点 上 时， 空头 万 收取 的 价款 会 根据 他 选择 的 交割 地 点 进行 调整 。 交 易 所 一 般 会 规定 特定 月 
份 合约 何 时 开始 交易 ， 也 会 规定 合约 的 最 后 交易 日 。 通 常 ， 合 约 的 交割 在 最 后 交易 日 之 前 儿 大 的 时 | 间 段 中 进行 。 


为 了 控制 期 货 市 场 运 宫 风险 ， 在 历史 积累 中 ， 交 易 所 形成 了 一 系列 不 可 或 缺 的 交易 制度 。 第 一 位 的 融 是 约束 多 空 双方 的 保证 
金 制度 与 强制 平 仓 制度 。 


1. 保 证 金 制度 与 强制 平 仓 制 度 


保证 金 (margins) 的 由 来 是 控制 违约 风险 的 主要 手段 。 期 货 交 易 的 多 空 双方 因为 各 种 主观 或 者 客观 原因 而 不 执行 该 期 货 合 
同 的 条 款 ， 就 发 生 了 违约 。 交 易 所 的 一 个 核心 作用 就 是 控制 交易 过 程 以 便 最 大 程度 上 减少 合约 违约 的 情况 。 因 此 ， 在 购买 期 货 合 
约 时 ， 经 纪 人 要 求 投资 者 将 一 定金 额 的 款项 存在 其 保证 金 账 户 中 。 投 资 者 最 初 开 仓 交 易 时 必须 存 入 的 资金 数量 被 称 为 初始 保证 
金 (initial margin) ， 初 始 保证 金 一 般 是 在 交易 所 要 求 的 比例 之 上 由 经 纪 人 来 决定 。 每 天 交易 结束 时 ， 该 根据 该 投资 者 的 盈利 
或 损失 ， 保 证 金 账户 要 进行 必要 调整 以 满足 制度 要 求 ， 这 就 是 逐日 盯 市 (marking to market) 操作 。 为 了 确保 保证 金 账户 的 资 
金 余 额 在 任何 情况 下 都 不 会 为 负 值 ， 除 了 初始 保证 金 外 还 设置 了 维持 保证 金 (maintenance margin) ， 维 持 保证 金 的 数额 通常 
低 于 初始 保证 金 数 额 。 如 果 保 证 金 账 户 的 余额 低 于 维持 保证 金 ， 投 资 者 就 会 收 到 保证 金 众 付 通知 ， 要 求 投 资 者 在 规定 的 期 限 内 将 
保证 金 账户 内 的 资金 补足 到 初始 保证 金 的 水 平 。 如 果 投 资 者 不 能 做 到 ， 经 纪 人 将 出 售 做 管理 的 投资 者 的 一 定量 的 合约 来 平 仓 ， 以 
补充 保证 金 的 不 足 ， 这 融 是 强制 平 仓 制度 (mandatory system of unwinding) 。 


保证 金 的 具体 要 求 是 很 细致 的 ， 依 交易 所 、 经 纪 人 和 品种 而 不 同 。 上 海 期 货 交 易 所 规定 : “阴极 铜 (以 下 简称 铜 ) 、 铝 、 
鲜 、 天 然 橡胶 期 货 合约 的 最 低 交 易 保 证 金 为 合约 价值 的 ?%， 铂 期 货 合 约 的 最 低 交 易 保证 金 为 合约 价值 的 ?9% ， 螺 纹 钢 期 货 合 约 的 
最 低 交 易 保证 金 为 合约 价值 的 ?9%， 线 材 期 货 合 约 的 最 低 交 易 保证 金 为 合约 价值 的 7%， 热 轧 卷 板 期 货 合 约 的 最 低 交 易 保 证 金 为 合 
约 价值 的 4%， 黄 金 、 日 银 期 货 合约 的 最 低 交易 保证 金 为 合约 价值 的 4%， 燃 料 油 期 贷 合约 的 最 低 交 易 保证 金 为 合约 价值 的 8%， 
石油 沥青 期 贷 合 约 的 最 低 交 易 保证 金 为 合约 价值 的 4%。” 在 实际 操作 中 ， 上 海 期 贷 交易 所 规定 了 初始 保证 金 率 ， 但 是 并 没有 规 
定 维 持 保证 金 率 。 而 强制 平 仓 的 有 关 规 定 是 “会 员 结 算 准 备 金 余额 小 于 零 ， 并 未 能 在 规定 时 限 内 补足 的 ”， 要 由 交易 所 对 其 持仓 
实行 强行 平 仑 。 这 一 点 体现 了 中 国友 展期 货 市 场 的 初期 所 实行 的 金松 的 促进 交易 的 理念 。 但 是 ， 上 海 期 货 交 易 所 又 企 进入 交割 月 
而 临近 交割 节点 的 时 候 大 力度 提高 保证 金水 平 ， 这 也 是 最 为 严格 的 。 郑 州 商 品 交 易 所 和 和 大连 商品 交易 所 有 类 似 的 制度 安排 。 


但 是 ， 在 欧美 市 场 上 ， 交 易 所 的 保证 金 制度 由 初始 保证 金 和 维持 保证 金 构成 。 一 般 地 ， 初 始 保 证 金 是 合约 价值 的 
5%~15%， 维 持 保证 金 是 初始 保证 金 的 50%~80%。 在 每 日 盯 市 的 过 程 中 ， 一 旦 保证 金 账户 的 金额 低 于 维持 保证 金 的 要 求 ， 投 次 
者 就 接 到 追缴 保证 金 的 通知 ， 并 且 和 直接 恢复 初始 保证 金 的 水 平 。 否 则 ， 交 易 所 就 强行 平 仓 。 


适时 调整 保证 金水 平 是 交易 所 控制 风险 的 主要 手段 。 上 海 期 货 交 易 所 的 调整 原则 是 : “ 当 出 现下 列 情况 时 ， 交 易 所 可 以 根据 
市 场 风险 调整 其 交易 保证 金水 平 : @ 持 仓 量 达到 一 定 的 水 平时 ; @ 临 近 交 割 期 时 ;，@ 连 续 数 个 交易 日 的 累计 涨 跌 幅 达 到 一 定 水 平 
时 ; @ 连 续 出 现 涨 跌停 板 时 ; @ 遇 国家 法 定 长 假 时 ，@ 交 易 所 认为 市 场 风 险 明 显 增 大 时 ;交易 所 认为 必要 的 其 他 情况 。" 


2. 涨 跌停 板 制度 


为 了 控制 期 贷 价格 的 过 度 波动 市 来 市 场 玖 尺 ， 交 易 所 实行 价格 涨 跌停 板 制 度 ， 由 交易 所 制定 各 上 市 期 贷 合 约 的 每 日 最 大 价格 
波动 幅度 。 特 别 当 某 期 货 合约 在 某 一 交易 日 出 现 买 卖 一 万 的 价格 凸 起 而 无 对 方 相应 的 报价 的 单 边 市 情形 时 ， 涨 跌停 板 的 点 数 加 
重 。 


3. 限 仓 制 度 


为 了 防止 价格 操纵 ， 交 易 所 实行 限 仓 制度 。 限 仓 是 指 交易 所 规定 的 会 员 或 者 客 己 对 某 一 合约 单 边 持 仓 的 最 大 数量 。 限 仑 制度 
区 别 期 货 公司 会 员 、 非 期 货 公司 会 员 和 客 尸 有 不 同 的 程度 。 限 仓 的 重点 是 投机 账 尸 ， 而 对 于 套 期 保值 账户 也 在 必要 时 施 以 控制 或 
者 加 强 信息 披露 。 


4. 大 户 报 千 制度 


配合 限 仑 制度 ， 交 易 所 还 实行 大 尸 报告 制度 。 当 期 贷 公司 会 员 或 者 客 尸 某 品种 持仓 合约 的 投机 头寸 达到 交易 所 对 其 规定 的 投 
机 头寸 持仓 限额 80% 以 上 ( 含 本 数 ) 时 被 要 求 报告 其 资金 情况 、 头 寸 情况 。 交 易 所 可 以 根据 市 场 风 险 状 况 调整 持仓 报告 标准 。 


还 有 其 他 相 天 交易 规则 ， 这 些 制度 与 规则 的 总 和 构成 了 期 货 交 易 机 制 。 这 一 机 制 的 设计 与 调整 本 着 市 场 效率 与 风险 控制 相 平 
衡 的 基本 原则 ， 既 要 提升 金融 服务 与 创新 效率 ， 促 进 实体 经 济 的 友 展 ， 又 要 控制 金融 创新 市 来 的 风险 。 当 整个 金融 体系 的 系统 性 
风险 加 剧 时 ， 控 制 风险 残 成 为 矛盾 的 重点 方面 。 


9.2 ”金融 期 货 定价 


期 货 定 价 是 期 货 投 资 的 核心 问题 。 我 们 还 是 围绕 套利 均衡 来 理解 定价 。 期 货 根 据 其 标的 人 资产 的 不 同 ， 分 为 金融 期 货 和 商品 期 
货 这 两 大 类 。 人 金融 期 货 不 涉及 消费 性 商品 所 固有 的 仓储 成 本 等 问题 ， 因 而 定价 模型 相对 简单 ， 所 以 我 们 在 此 利 移 讨论 金融 期 货 的 
定价 。 由 于 期 贷 和 远 期 合约 非常 相似 ， 远 期 合约 因为 没有 逐日 结算 更 容易 被 分 析 ， 因 此 我 们 的 讨论 从 确定 远 期 合约 价格 开始 。 从 
市 场 上 真实 交易 的 经 验 来 看 ， 一 项 资产 的 远 期 合约 和 期 贷 合约 在 到 期 日 相同 的 情况 下 价格 非常 接近 。 这 也 意味 着 ， 从 远 期 价格 得 
到 的 结果 可 以 被 认为 是 期 贷 的 价格 。 上 述 观 点 我 们 会 在 下 文中 进行 证 明 。 


9.2.1 ” 远 期 合约 价格 


接 下 来 的 讨论 将 在 如 下 基本 假设 条 件 下 进行 。 假 设 市 场 上 有 部 分 参与 者 服从 以 下 条 件 : 
(1) 无 交易 成 本 ; 

(2) 税率 相同 (对 所 有 的 投资 收益 而 言 ) ; 

(3) 市 场 参与 者 以 相同 的 无 风险 利率 进行 借贷 ; 

(4) 市 场 参与 者 会 在 市 场 出 现 套利 机 会 时 套利 。 


注意 ， 这 里 的 假设 并 不 要 求 对 所 有 的 市 场 参与 者 都 成 ， 只 要 求 这 些 假设 能 够 待 合 部 分 参与 者 ， 例 如 投资 银行 等 机 构 投 资 
者 。 做 这 种 假设 并 非 不 合理 。 投 资 者 一 旦 友 现 套利 机 会 整 会 进行 套利 ， 这 意味 着 现实 中 一 旦 出 现 套 利 机 会 ， 应 该 很 快 会 消失 。 上 
述 假设 意味 着 : 市 场 价 格 是 无 套利 机 会 时 的 均衡 价格 。 

我 们 用 T 表 示人 至 远 期 合约 到 期 日 的 时 间 (年 ) ;r 表 示 投 资 1 时 间 的 无 风险 年 利率 (连续 复 利 ) ; So 表示 远 期 合约 标的 资产 当 


前 的 价格 ;Fo 表示 远 期 合约 当前 的 价格 。 


1. 不 支付 收入 的 证 务 的 远 期 合约 定价 


我 们 的 分 析 从 仅 有 投资 品 属性 的 金融 期 贷 开始 。 投 资 品 (investment asset) 是 捐 由 众多 投资 者 持 有 的 ， 以 投资 为 目的 而 持 
有 的 人 资产， 包括 股票 、 债 券 、 金 、 银 等 。 相 对 应 的 商品 或 者 消费 品 是 指 用 于 生产 或 消费 的 资产 ,例如 铜 、 石 油 、 活 牛 、 鸡 蛋 等 商 
品 。 在 这 里 区 分 投资 品 和 消费 品 是 必要 且 重 要 的 ， 原 因 我 们 会 在 稍 后 前 述 。 最 容易 定价 的 远 期 合约 是 基于 不 支付 收入 的 证 券 的 远 
期 合约 。 不 支付 股利 的 股票 和 贴现 债券 束 是 这 类 证 卷 。 


我 们 先 看 如 下 的 例子 。[] 


例 9-1 考虑 一 只 股票 ， 其 现在 的 价格 是 30 元 ， 在 未 来 的 两 年 中 无 股利 支付 ， 假 设 这 两 年 中 无 风险 利率 是 5% (连续 复 利 ) 。 假 设 这 只 股票 两 
年 后 的 远 期 价格 是 35 元 。 那 么 套利 者 可 以 采用 以 下 的 策略 : 


(1) 以 每 年 5% 的 利率 借入 3000 元 ， 借 入 2 年 ; 
(2) 买 100 股 该 股票 ; 


(3) 持 有 一 份 远 期 合约 ， 以 3500 元 在 两 年 后 卖 出 100 股 该 股票 。 


两 年 后 ， 需 要 3000e0.02x2=3316 元 来 偿付 贷款 ， 但 由 于 通过 远 期 合约 套利 者 收入 了 3500 元 ， 这 产生 了 184 元 的 无 风险 利润 。 所 以 ， 任 何 超过 
33.16 元 的 远 期 价格 均 可 以 为 套利 者 带 来 无 风险 的 套利 收益 。 这 时 ， 由 于 套利 者 的 存在 ， 远 期 价格 会 被 迅速 拉 到 33 .16 元 从 而 消除 套利 机 会 。 


例 9-1 续 ”假设 远 期 价格 较 低 ， 比 如 31 元 。 那 么 套利 者 可 以 采用 以 下 的 策略 : 

(1) 卖 空 100 股 该 股票 ; 

(2) 将 得 到 的 3000 元 收入 以 5% 的 无 风险 利率 投资 2 年 ; 

(3) 持 有 一 份 远 期 合约 以 3100 元 的 价格 在 两 年 后 买 入 100 股 该 股票 。 

两 年 后 ， 投 资 收 入 增长 到 3000e0.03*<=3316。 而 通过 远 期 合约 套利 者 以 3100 元 买 入 股票 ， 并 结束 卖 空 股票 的 头寸 。 这 样 产 生 了 216 元 的 无 风 


仿 利 润 。 可 以 看 出 ， 任 何 低 于 33.16 元 的 远 期 价格 均 可 以 为 套利 者 带 来 无 风险 的 套利 收益 。 这 时 ， 由 于 套利 者 的 存在 ， 远 期 价格 会 被 迅速 拉 到 
33.16 元 从 而 消除 套利 机 会 。 


从 上 面 的 例子 我 们 可 以 看 出 ， 由 于 套利 者 的 存在 ， 远 期 合约 的 价格 只 有 满足 


F0=SoezT (9-1) 


市 场 才 会 达到 无 套利 均衡 。 如 果 Fo> Soe'T， 套 利 者 可 以 买 入 资产 、 持 有 远 其 合约 的 空头 ， 如 果 Fo<Soe'T， 套 利 者 可 以 卖 空 次 
产 、 持 有 远 期 合约 的 多 头 。 式 (9-1) 的 表述 为 连续 复 利 的 形式 ， 如 果 我 们 不 采用 连续 复 利 的 形式 ， 而 是 诸如 年 度 复 利 的 形式 ， 
那么 式 (9-1) 可 以 写 为 


Fo=So (1+r) 1 


本 章 中 的 公 陈 均 写 成 连续 复 利 的 形式 ， 读 者 也 可 以 将 其 改写 为 年 度 复 利 的 形式 ， 两 种 形式 意义 相同 ， 本 章 中 我 们 不 做 过 多 区 分 。 
( 注 : 将 资金 A 以 年 利率 R 投 资 n 年 ， 如 果 利 息 是 年 度 支 付 ， 那 么 投资 终 值 是 A (1+R) “; 如 果 利 息 是 1 年 支付 m 次 ， 那 么 终 值 是 


4[1+2 | 


| ， 当 m 趋 向 于 无 穷 时 ， 这 种 复 利 形式 被 称 为 连续 复 利 ， 这 时 投资 余 值 为 AeRn。) 
2. 文 付 收入 的 投资 品 的 远 期 合约 定价 


例 9-1 中 我 们 举 的 例子 非常 简单 ， 不 考虑 股利 等 收入 的 影响 。 下 面 ， 我 们 来 讨论 支付 收入 如 股利 、 利 息 等 的 投资 品 的 远 期 合 
约 的 定价 。 


例 9-2 考虑 一 个 可 以 买 入 一 个 付 息 债券 的 远 期 合约 ， 该 债券 现在 价格 为 900 元 ， 远 期 合约 1 年 后 到 期 ， 而 标的 债券 5 年 后 到 期 。 假 设 债券 的 利 


恩 40 元 在 6 个 月 和 12 个 月 后 文 付 ， 并 假设 利明 的 第 二 次 文 付 束 刚好 在 远 期 合约 到 期 前 。 假 设 6 个 月 和 1 年 的 无 风险 利率 (连续 复 利 ) 分 别 是 9% 
和 10% 每 年 。 假 设 远 期 合约 价格 是 930 元 。 


这 样 的 远 期 合约 意味 着 在 1 年 后 买 入 剩余 期 限 为 4 年 的 债券 。 在 远 期 合约 价格 930 元 的 情况 下 ， 套 利 者 可 以 采用 以 下 的 策略 : 
(1) 借入 900 元 买 该 债券 ; 
(2) 持 有 远 期 合约 的 空头 ; 


(3) 第 一 份 利息 收入 是 40e-0.03x0.2=38.24， 因 此 在 借入 的 900 元 中 的 38 .24 元 以 9g 的 利率 借 半 年 ， 并 且 以 利息 收入 偿还 ， 而 剩余 的 
861.76 元 以 10$ 每 年 的 利率 借 1 年 。1 年 后 借款 尚 欠 861 .76e0*1*1=952.39， 而 套利 者 获得 第 二 笔 利 息 收 入 40 元 ， 并 且 从 远 期 合约 上 获得 930 
元 ， 此 时 ， 套 利 者 的 收益 为 ，40+930-952.39=17.61。 


例 9-2 续 ”再 假设 远 期 价格 为 9005 元 ， 那 么 投资 者 可 以 : 
(1) 卖 空 债券 ; 
(2) 持 有 远 期 合约 的 多 头 ; 


(3) 为 了 支付 卖 空 俩 郑 时 必须 要 文 付 的 利 轧 。 将 获得 的 900 元 中 的 38 .24 元 以 年 利率 98 投 资 于 无 风险 资产 6 个 月 ， 这 样 6 个 月 后 投资 额 将 可 以 
文 付 第 一 笔 利 明文 出 ; 将 剩余 的 861 .76 元 以 年 利率 10$ 投 资 于 无 风险 资产 12 个 月 ， 而 这 笔 投 资 最 终 可 以 增长 至 952.39 元 。 


最 终 ， 投 资 者 的 收益 是 : 952 .39-40-905=7.39。 如 果 债 券 不 能 被 卖 空 ， 该 策略 则 可 以 针对 债券 持 有 人 ， 即 持 有 债券 的 人 如 果 卖 出 债券 并 且 
持 有 远 期 合约 ， 那 么 会 获得 更 好 的 收益 。 


从 例 9-2 中 的 这 两 个 策略 可 以 看 出 ， 如 果 远 期 价格 高 于 912.39 元 ， 那 么 投资 者 可 以 利用 前 面 的 策略 ， 如 果 远 期 价格 低 于 912.39 元 ， 那 么 投资 
者 可 以 利用 后 面 的 策略 ， 并 且 都 获得 收益 。 如 果 市 场 无 套利 ， 那 么 远 期 价格 就 必须 是 912 .39 元 。 


名 将 投资 品 在 远 期 合约 期 间 提供 收入 的 现 值 记 为 |， 那 么 远 期 合约 的 价格 应 该 为 

Bo= (COI) Ee 92 
若 Fo> (So-!) er'1， 套 利 者 可 以 通过 买 入 资产 并 且 持 有 该 资产 的 远 期 合约 的 空头 来 锁定 收益 ; 若 Fo< (So-!) e''"， 套 利 者 可 以 通 
过 卖 空 资产 并 且 持 有 该 资产 的 远 期 合约 的 多 头 来 锁定 收益 。 
在 例 9-2 中 : So=900，1=40e-003x05+40e-0.10x1=74.433，r=0.1，T=1， 所 以 

Fo= (So-I) erT= (900-74.433) e0.1x1=912 .39 


如 果 标 的 资产 尤其 是 股票 文 付 的 收入 是 股利 ， 那 么 我 们 定义 股利 收益 率 (dividend yield) 为 股利 关于 股票 价格 的 占 比 ， 那 
么 这 类 证 券 的 远 期 合约 可 以 表达 为 一 般 的 变化 率 的 形式 。 假 设 股 利 收益 率 按照 年 利率 q 连 续 支付 。 即 如 果 q=0.05， 股 利 收益 率 为 
5%， 这 说 明 当 证 券 价格 为 100 元 时 ， 下 一 个 小 时 间 段 的 股利 按照 每 年 5 元 支付 。 由 此 ,， 式 (9-2) 可 以 写 为 


Fo=Soe ‘TD T (9-3) 


从 上 面 的 分 析 过 程 中 我 们 一 直 使 用 套利 均衡 或 者 无 套利 原则 (no-arbitrage principle) : 远 期 合约 头寸 与 其 他 供 产 头寸 的 
组 合 不 应 该 能 获得 无 风险 利润 。 当 然 ， 这 个 原则 的 适用 是 基于 我 们 在 本 节 开 始 时 提出 的 假设 条 件 。 


[1 约翰 赫 尔 .期 权 、 期 货 和 其 他 衍生 品 [M].4 版 .北京 : 清华 大 学 出 版 社 ，2011. 


9.2.2 期货 定 价 与 远 期 合约 定价 的 天 系 


期 货 合 约 与 远 期 合约 最 重要 的 不 同 乙 处 在 于 期 货 合 约 要 求 进 行 逐 日 结算 ， 这 融 必 然 为 期 货 合约 的 定价 市 来 了 一 定 的 复杂 性 。 
天 键 企 于 逐日 果 市 市 来 投资 额 时 间 价 值 的 连续 变动 。 而 笠 运 的 是 ， 在 市 场 利 率 基 本 稳定 的 条 件 下 ， 一 项 资产 的 远 期 价格 和 期 货 价 
格 在 两 份 合约 在 到 期 日 相同 的 情况 下 非常 接近 。 这 也 意味 着 ， 从 远 期 价格 得 到 的 结果 可 以 被 认为 是 期 货 的 价格 。 


期 货 与 远 期 等 价 关系 : 当 无 风险 利率 是 常数 并 且 对 所 有 期 限 均 相同 时 ， 到 期 日 相同 的 合约 的 远 期 价格 和 期 货 价格 相等 。 
假设 期 货 合约 持续 n 天 ，Fi 是 第 天 结束 时 的 期 货 价格 (0<i<n) ， 定 义 6 是 每 天 的 无 风险 利率 ( 设 为 常数 ) 。 考 虑 如 下 的 策 
略 : 

(1) 在 第 0 天 未 〈 即 合约 开始 前 ) 持 有 一 个 期 货 合约 的 多 头头 寸 e9; 

(2) 在 第 1 天 未 增加 多 头头 寸 至 e“0; 

(3) 在 第 2 天 未 增加 多 头头 寸 至 e30; 

(4) 如 此 继续 。 

每 日 的 期 货 价格 、 持 仓 头寸 以 及 损益 情况 如 表 9-1 所 示 。 


表 9-1 证 明 期 货 价格 和 远 期 价格 相等 的 投资 策略 


CT 
代价 格 | n 
到 日 盯 市 的 收 庆 /损失 Te (FF -ye | 
换算 到 第 天 的 收益 /损失 | 0 | Fe PP)” | | | Fy)e" 


该 策略 在 第 n 天 未 时 的 总 损益 为 和 “ ””““““”， 因 为 Fn=ST， 所 以 总 损益 为 ST-Fo) e"5。 如 果 该 策略 中 增加 一 项 将 Fo 投 
资 于 无 风险 债券 ， 那 么 


Fe”™ +(S, 一 五 )e”™ 至 Se “ 9_4 ) 


考虑 另 一 个 策略 ， 假 设 第 0 天 的 远 期 价格 是 Go0， 通 过 将 Go 投资 于 无 风险 债券 并 持 有 远 期 合约 的 多 头头 寸 enb， 那 么 经 过 n 段 
时 间 后 组 合 的 价值 为 


Ge”™ + (9 —G,) e™ =S.e”™ ( 9-5 ) 


由 式 (9-4) 和 式 (9-5) ， 两 个 组 合 的 终 期 值 都 是 STenb， 因 此 根据 无 套利 原则 有 
上 0=C0 


这 个 推导 也 可 以 拓展 到 利率 分 段 变动 但 是 已 知 的 情形 。 但 是 当 利率 变化 不 可 预测 时 ， 远 期 价格 和 期 货 价格 在 理论 上 就 不 再 相 
等 了 。 理 论 上 对 于 只 持续 几 个 月 的 合约 而 言 ， 远 期 价格 和 期 货 价格 的 差异 不 大 ， 可 以 忽略 ， 但 是 随 着 期 货 合约 持续 时 间 的 增加 ， 


二 者 的 差异 就 会 变 得 明显 。| 


[1 约翰 赫 尔 .期 权 、 期 货 和 其 他 衍生 品 [M.4 版 .北京 : 清华 大 学 出 版 社 ，2011. 


9.2.3 ”股指 期 货 的 定价 


指数 期 货 是 一 类 特殊 的 金融 期 货 ， 是 以 某 个 金融 指数 作为 基础 资产 的 期 货 合约 。 目 前 在 市 场 交易 活跃 的 有 各 类 股票 指数 期 


LAL、 美元 指 数 期 货 o 


股票 指数 可 以 被 看 作 一 项 支付 股利 的 投资 品 ， 资 产 是 指数 中 包含 的 股票 组 合 ， 而 股利 是 组 合 中 各 个 股票 支付 股利 的 依从 指数 
构成 权重 的 加 权 平 均 。 由 于 许多 股票 的 股利 支付 在 各 个 不 同 的 时 间 ， 做 一 个 合理 的 近似 ， 股 票 措 数 可 以 被 看 成 提供 连续 股利 收 荔 
率 。 如 果 q 表 示 这 个 股利 收益 率 ， 那 么 由 式 (9-3) 残 得 到 股指 期 贷 的 价格 Fo 


Fo=Soe ‘TY T (9-6) 


式 中 ，So 是 股票 指数 。 实 际 上 ， 股 票 措 数 中 的 股票 组 合 的 股利 收 葵 率 一 年 里 每 周 都 在 变化 。 例 如 纽约 股票 交易 所 (NYSE) 的 大 


部 分 股票 是 在 每 年 2 月 、5 月 、8 月 和 11 月 的 第 一 周 支 付 股 利 。 中 国 沪 市 与 深 市 的 股利 派 友 集中 在 每 年 的 5~7 月 。 因 此 ，q 值 应 该 
代表 合约 有 效 期 | 间 的 平均 股利 收益 率 。 用 来 估计 9q 的 股利 应 是 那些 除息 日 在 期 贷 合 约 有 效 期 之 内 的 股票 的 股利 。 


计算 股指 期 货 价 格 的 另 一 种 方法 是 ， 估 计 指 数 中 股票 组 合 将 要 收 到 的 股利 总 金额 及 其 时 间 分 布 。 这 时 ， 股 票 指数 可 看 成 是 提 
供 已 知 收入 的 证 券 ， 可 以 用 式 (9-2) 来 计算 股指 期 贷 价 格 。 


9.2.4 外 汇 远 期 合约 和 外 蕊 期 货 的 定价 


外 汇 远 期 合约 或 者 外 汇 期 货 合 约 的 标的 资产 是 特定 数量 的 某 种 外 汇 。 同 样 ， 用 0 表示 即 期 汇率 ， 即 以 本 国货 币 表示 的 一 单 
位 外 汇 的 即 期 价格 ; Fo 表示 远 期 汇率 ， 即 以 本 国货 币 表示 的 一 单位 外 汇 的 远 期 价格 。 这 是 通行 的 外 汇 的 直接 标价 法 。 持 有 外 国 
货币 这 样 一 种 资产 形态 意味 着 应 该 获得 外 国 的 无 风险 利率 。 我 们 定义 rf 表 示 外 国 的 无 风险 利率 (连续 复 利 形式 ) ，r 表 示 本 国 的 
无 风险 利率 (连续 复 利 形式 ) 。 那 么 ， 在 本 币 和 外 币 交 易 的 无 套利 机 会 的 状态 应 该 有 


We = (9-7 ) 


0 


式 (9-7) 的 左边 是 持 有 外 币 到 T 期 再 吕 换 本 币 ， 石 边 是 现在 融 吕 换 成 本 币 而 持 有 T 期 。 


从 式 (9-7) 解 出 Fo， 
GCT) 并 
J 一 508 ( 9-8 ) 


这 个 关系 就 是 国际 金融 领域 著名 的 利率 平价 关系 。 我 们 可 以 从 套利 的 角度 进一步 理解 这 个 关系 。 如 果 Z> Se ” ， 投 资 者 可 以 : 
1. 以 国内 货币 借入 Se ”， 利 率 r， 借 入 期 限 T; 
2. 利 用 这 笔 现金 购 入 外 汇 。 ”单位 ， 并 投资 于 外 国 的 无 风险 资产 ; 
3 . 持 有 标的 为 1 单位 外 汇 的 远 期 合约 的 空头 。 


这 样 ， 持 有 的 外 汇 在 T 时 刻 增 长 为 1 单位 ， 而 远 期 合约 的 空头 使 投资 获得 F0， 需 要 偿还 Se ” ， 那 么 在 T 时 刻 就 可 以 获 利 F0- 


Se 
同样 ， 如 果 Fo< Se ””， 投 资 者 可 以 : 
1. 以 利率 rf 借 入 e 7 单位 外 汇 ， 借 入 期 限 T， 并 投资 于 外 国 的 无 风险 资产 ; 
2 .利用 这 笔 现 金 购买 %e 7 单位 本 国货 币 ， 并 投资 于 本 国 的 无 风险 资产 ， 获 得 无 风险 收益 率 


3. 持 有 标的 为 1 单位 外 汇 的 远 期 合约 的 多 头 。 


这 样 ， 本 国货 币 将 在 T 时 刻 增长 为 Se ””， 而 投资 者 需要 支付 Fo 来 获得 1 单位 的 外 币 用 于 偿还 借款 。 这 个 策略 的 净 收益 是 
Se ”7 -F0。 由 无 套利 原则 ， 我 们 知道 式 (9-7) 成 立 。 从 本 章 前 面 的 讨论 可 知 ， 在 近似 合理 的 情况 下 ，F0 大 致 也 是 外 汇 期 货 价 
格 。 我 们 注意 到 式 (9-8) 的 形式 很 像 式 (9-3) ， 外 汇 可 以 被 看 成 支付 固定 收益 率 的 投资 品 ， 这 个 固定 收益 率 就 是 外 汇 的 无 风 
险 利率 。 


我 们 已 经 讨论 了 股票 期 贷 、 股 措 期 贷 、 外 汇 期 贷 等 标的 资产 是 投资 品 的 金融 期 贷 的 定价 ， 下 面 我 们 来 考虑 商品 期 贷 定价 。 商 
品 可 以 分 为 两 类 : 一 类 是 为 投资 目的 而 被 相当 多 的 投资 者 所 持 有 的 商品 ， 即 投资 性 商品 ， 如 黄金 和 日 银 ; 另 一 类 则 是 为 生产 与 消 
费 目 的 所 持 有 的 商品 ， 即 消费 性 商品 ， 如 原油 、 铜 、 大 豆 、 玉 米 、 活 牛 、 鸡 和 量 等 。 对 投资 性 的 商品 ， 由 于 可 以 忽略 其 真实 消费 ， 
如 同 金融 期 货 我 们 可 以 通过 套利 讨论 得 到 准确 的 期 货 价 格 。 但 是 ， 对 消费 性 的 商品 来 讽 ， 套 利 讨论 只 能 给 出 期 货 价格 的 上 限 ， 这 
是 由 其 使 用 价值 、 存 储 成 本 和 市 场 供需 所 决定 的 。 


9.3.1 投 换 性 商品 


虽然 黄金 和 日 银 具 有 一 些 商 业 用 途 ， 但 它们 为 众多 投资 者 所 拥有 的 主要 目的 丈 是 投资 。 如 果 不 考 虑 存储 成 本 ， 黄 金 和 日 银 类 
似 于 无 收入 证 券 ， 可 由 陈 (9-1) 定价 ; 将 存储 成 本 可 看 作 负 收入 ,假设 U 表 示 期 货 合 约 有 效 期 间 所 有 存储 成 本 的 现 值 ， 由 式 
(9-2) 可 和 和 


FO= (So+U) ez (9-9) 


如 果 和 存储 成 本 是 商品 价格 的 一 个 比例 ， 例 如 u 代 表 每 年 库存 成 本 占 商 品 价格 的 比例 ， 那 么 存储 成 本 可 被 看 作 负 的 股利 收 葵 率 ， 这 
种 情况 可 依据 式 (9-3) 定价 ， 即 


FoO=Soe (rtu) T (9-10) 


9.3.2 ”消费 性 商品 

对 于 那些 持 有 的 主要 目的 不 是 为 了 投资 而 是 为 了 生产 或 者 消费 的 商品 来 讽 ， 上 述 讨论 需要 重新 考虑 。 假 设 式 (9-13) 的 等 
式 不 成 立 ， 首 先 有 

Fo> (So+U) er 
这 说 明 投 资 期 货 高 张 ， 多 头 主导 。 利 用 这 个 价 夫 ， 套 利 者 可 以 及 用 如 下 策略 : 

1. 以 无 风险 利率 借入 So+U， 用 于 购买 1 单位 的 商品 并 用 于 支付 库存 成 本 ; 

2. 做 1 单位 该 商品 的 期 货 合约 的 空头 。 
该 策略 在 时 刻 1 获 得 正 的 收益 Fo- (So+U) erT， 套 利 者 这 样 做 会 使 得 现货 价格 上 涨 而 期 货 价 格 下 跌 ， 从 而 使 这 种 不 等 式 关系 不 能 
寺 续 大 久 ， 和 直至 恢复 到 如 式 (9-12) 的 等 式 关 系 。 

接 下 来 假设 

Fo< (So+U) ert 
如 果 我 们 也 认为 有 许多 投资 者 持 有 丙 品 仅仅 是 为 了 投资 ， 那 么 这 个 不 等 式 关 系 存 在 获 利 机 会 ， 套 利 者 可 以 米 用 如 下 策略 : 


1. 卖 出 商品 ， 同 时 将 节省 下 来 的 库存 费用 投资 于 无 风险 资产 ， 


2. 持 有 1 单位 该 商品 的 期 货 合约 的 多 头 。 


该 策略 在 时 刻 T 获 得 (So+U) er -Fo 的 无 风险 收益 。 按 照 我 们 之 前 分 析 的 逻辑 ， 我 们 会 得 出 上 面 的 不 等 式 关系 不 成 立 ， 应 该 恢复 
到 等 式 天 系 。 但 是 ， 这 种 分 析 不 适用 于 消费 性 的 商品 。 实 需 投 资 者 拥有 一 种 消费 性 的 商品 通常 是 计划 在 某 种 方式 下 使 用 它 ， 并 不 
愿意 在 现货 市 场 卖 出 商品 而 持 有 期 货 或 远 期 合约 ， 因 为 期 货 合约 不 能 满足 其 生产 或 者 消费 需求 。 而 投机 或 者 套利 者 不 掌握 现货 ， 
也 无 法 做 空 。 这 里 可 以 看 到 投机 或 者 套利 活动 保持 市 场 流 动 性 的 作用 ， 当 然 必须 控制 在 适度 的 汉 围 内 。 因 此 上 面 的 不 等 式 关 系 可 
以 延续 ， 也 束 是 说 ， 只 能 推断 消费 性 商品 的 期 贷 价格 满足 不 等 式 

FO< (So+U) ez (9-11) 


如 果 将 库存 成 本 表示 为 现货 价格 的 一 个 比例 u 的 话 ， 上 面 的 式 子 可 以 表示 为 


Fo<Soe (rtu) T (9-12) 


9.3.3 ”全 环 路 苗 


消费 性 商品 期 货 之 所 以 成 为 期 贷 而 进入 市 场 交 易 ， 一 定 是 其 供需 关系 不 稳定 ， 或 者 说 波动 较 大 ， 例 如 受到 天 气 、 政 治 和 供应 
链 因 素 的 影响 。 因 此 ， 从 生产 或 者 消费 的 实际 需要 出 友 ， 消 费 性 商品 的 使 用 者 偏好 持 有 实物 商品 ， 而 不 是 期 货 合约 。 前 者 是 实 
物 ， 后 者 只 是 一 纸 合同 。 通 党 ， 实 物资 产 的 所 有 者 可 以 用 此 维持 工厂 的 生产 运转 或 者 从 当地 库存 短缺 中 获 利 ， 而 期 贷 合 约 则 没有 
这 种 好 处 。 这 类 商品 实物 资产 提供 的 这 些 好 处 在 学 术 上 被 称 作 便 利 收 蔡 (convenience yields) 。 便 利 收益 的 引入 解释 了 在 商品 
供给 不 足 或 者 不 稳定 条 件 下 期 贷 价格 低 于 现货 价格 的 合理 性 ， 写 成 了 新 的 平价 关系 。 


如 果 库 存 成 本 已 知 并 且 现 值 为 U， 便 利 收益 y 则 是 使 下 式 成 立 的 比例 

= CSorU) erl (9-13) 
如 果 每 单位 的 库存 成 本 是 现货 价格 的 一 个 比例 u， 则 便利 收益 y 是 使 下 式 成 立 的 值 

FoeyT=Soe ‘T+u) T (9-14) 
或 者 ,我们 可 以 写 为 

FE0=Soe (rtuy) T (9-15) 
便利 收 荔 反映 了 市 场 对 商品 未 来 可 获得 性 的 预期 。 未 来 出 现 短缺 的 可 能 性 越 大 ， 商 品 的 便利 收益 越 高 。 从 微观 市 场 的 分 析 中 我 们 
知道 ， 影 响 这 种 短缺 的 因素 主要 有 库存 水 平 、 天 气 异常 、 政 治 动 沁 以 及 其 他 破坏 原 有 供应 链 平衡 的 因素 。 最 为 一 般 化 的 束 是 库存 
水 平 。 如 果菜 种 商品 的 使 用 者 拥有 大 量 的 库存 ， 那 么 未 来 出 现 短缺 的 机 会 非常 小 ， 因 此 该 商品 的 便利 收 葵 也 束 很 低 。 如 果 市 场 上 
的 库存 较 低 ， 那 么 未 来 很 可 能 出 现 短 缺 ， 便 利 收益 目 然 也 束 较 高 。 而 天 气 异常 束 会 影响 农业 产量 ， 玉 米 、 小 麦 、 大 豆 等 农产品 期 
贷 的 便利 收 益 ， 主 要 严 油 地 区 的 政治 动荡 马上 束 会 提升 原 有 期 贷 的 便利 收益 。 便 利 收 益 在 不 同 的 商品 之 间 会 存在 奢 异 ， 农 产品 、 


工业 金属 和 能 源 期 货 由 于 商品 属性 和 市 场 结构 的 不 同 导致 其 未 来 可 获得 性 的 便利 程度 会 不 同 ， 便 利 收益 在 不 同 的 经 济 友 展 情景 和 
安 观 经 济 环境 下 也 会 有 较 大 差异 。 


对 于 投资 品 而 言 ， 便 利 收益 y 为 零 ， 人 否则 残存 在 人 套利 机 会 。 如 果 期 贷 价格 随 到 期 时 间 推移 不 断 降低 ， 那 么 说 明 便 利 收益 y 大 于 
(r+u) ;反之 亦 成 立 。 


9.3.4 ” 持 有 成 本 模型 


上 述 期 货 价格 与 现货 价格 之 间 的 关系 可 以 被 总 结 成 持 有 成 本 模型 (cost of carry model) 。 持 有 成 本 (cost of carry) 通 
常 的 形式 为 : 库存 成 本 加 上 为 了 购买 资产 进行 融资 所 支付 的 利息 减 去 资产 能 获得 的 收入 。 对 无 股利 支付 的 股票 而 言 ， 持 有 成 本 就 
是 无 风险 利率 r[， 因 为 没有 库存 成 本 也 没有 获得 收入 ;而 对 于 合股 利 支付 的 股票 、 股 票 指数 ， 持 有 成 本 是 r-q; 对 外 汇 而 言 ， 持 有 
成 本 是 r-rf; 对 于 需要 库存 成 本 u 且 含有 的 商品 而 言 ， 持 有 成 本 就 是 r+u。 

定义 持 有 成 本 为 c， 对 于 投资 品 而 言 ， 期 贷 价格 为 

Fo0=SoecT (9-16) 

对 于 消费 性 商品 而 言 ， 期 货 价 格 为 

Fo=Soe ‘SY T (9-17) 


式 中 ，y 表 示 便 利 收 葵 。 


例 9-3 假设 3 月 期 阴极 铜 期 货 价 格 为 50370 元 / 吨 ， 现 货 价格 49750 元 / 吨 ，3 个 月 无 风险 年 化 利率 为 7.5$， 持 有 成 本 为 0.8%， 带 入 式 (9- 
21) ， 我 们 有 


In Sh | (r+u—y)T 


F 30 370 
-wy 下 二 全 = 三 和 一 -(0.075+0008)-- In 一 一 -一 |=0.033 
0.2> 49 2710 


人 0 
那么 据 此 年 化 便利 收 和 益 为 3.3%。 实 际 上 便利 收益 的 波动 在 经 济 敏感 期 还 是 比较 显著 的 。 


远 期 合约 经 常 指定 了 交 制 友 生 在 哪 一 天 ， 但 是 期 贷 合约 通 弟 允许 合约 的 空头 方 在 一 段 时 间 内 选择 任意 时 间 进 行 交 割 。 这 种 选 
择 权 利 的 引入 给 期 货 价格 的 确定 市 来 一 定 困难 。 期 货 合约 的 到 期 时 间 应 该 定 在 交割 时 间 段 的 开始 、 中 间 还 是 结束 ”尽管 大 多 数 期 
人 合约 在 到 期 前 束 已 经 平 仓 了 ， 了 解 交 割 何 时 友 生 对 于 计算 期 贷 合 约 的 理论 价格 仍然 是 非常 重要 的 。 如 果 期 货 价格 是 到 期 时 间 的 
增 函 数 ， 从 陈 (9-17) 可 见 有 c>y， 这 意味 着 持 有 资产 的 收益 ， 即 便利 收益 减 去 库存 成 本 ， 比 无 风险 利率 低 。 对 于 期 贷 合约 的 空 
头 方 而 言 ， 通 单 最 优 的 选择 是 尽早 交割 ， 因 为 利率 收入 超过 了 持 有 资产 获得 的 收益 。 作 为 一 种 规则 ， 这 种 情况 下 期 货 价 格 的 计算 
于 交割 友 生 在 交割 时 间 段 的 最 开始 。 如 果 期 货 价格 随 距离 到 期 的 时 间 的 增加 而 降低 ， 即 c<y， 那 么 期 货 合 约 空头 方 的 最 优选 择 
是 越 迟 交 割 越 好 ， 期 货 价 格 的 计算 融 应 该 基于 这 种 假设 。 


赃 


我 们 这 里 主要 介绍 了 最 简单 的 期 货 合约 的 定价 ， 目 的 在 于 介绍 期 货 定价 的 思想 : 无 套利 均衡 ， 并 使 大 家 了 解 期 货 定 价 的 持 有 
成 本 模型 。 期 货 市 场 的 友 展 到 现在 已 经 非常 丰富 ， 和 存在 各 式 各 样 的 商品 期 货 和 金融 期 贷 。 我 们 这 里 不 再 详细 讨论 利率 期 贷 、 债 券 
期 贷 等 期 货 的 定价 ， 有 兴趣 的 读者 可 以 参阅 相关 书籍 和 文献 。 


9.3.5 ”期 货 价 格 和 预期 现货 价格 的 关系 


期 货 定价 的 研究 中 逐渐 加 入 对 风险 溢价 等 其 他 因素 的 考虑 。John Maynard Keynes 和 John Hick 在 20 世 纪 30 年 代 提 出 了 期 
货 价格 和 未 来 现货 价格 期 望 值 的 关系 ， 他 们 认为 如 果 套 保 者 愿意 持 有 空头 ， 而 投机 者 愿意 持 有 和 多头 ， 那 么 期 货 价格 将 小 于 未 来 现 


货 价 格 的 期 望 值 ;如果 套 保 者 愿意 持 有 多 头 ， 而 投机 者 愿意 持 有 空头 ， 那 么 期 货 价 格 将 大 于 未 来 现货 价格 的 期 望 值 。 基 于 此 ， 在 
期 货 价 格 的 讨论 中 有 两 个 重要 的 概念 ， 现 货 溢价 (normal backwardation) 和 期 贷 溢 价 (contango) 。 


预期 假 训 (expectations hypothesis) 是 期 贷 定价 的 最 简单 原理 ， 它 认为 期 贷 价格 应 该 等 于 人 资 产 未 来 的 现货 价格 的 期 望 
值 ， 即 Fo=E (ST) ， 这样 期 货 合约 的 持仓 双方 的 期 望 利润 都 将 等 于 零 。 该 假说 建立 在 风险 中 性 的 条 件 下 ， 如 果 所 有 的 市 场 参 与 
者 都 是 风险 中 性 的 ， 那 么 他 们 将 赞同 期 货 合约 给 所 有 参与 者 市 来 的 预期 利润 为 零 。 这 种 观点 忽略 了 未 来 现 贷 价格 不 确定 性 所 市 来 


的 风险 溢价 问题 。 


现货 溢价 (normal backwardation) 理论 认为 大 多 数 商品 市 场 都 存在 着 天 然 的 套 期 保值 者 ， 他 们 希望 对 冲 风险 ， 即 规避 掉 
商品 价格 的 不 确定 性 。 例 如 农产品 ， 生 产 者 希望 对 冲 粮 食 价格 的 不 确定 性 ， 那 么 他 们 愿意 以 一 个 有 保障 的 确定 价格 在 未 来 卖 出 他 
们 种 植 的 粮食 ， 那 么 他 们 愿意 持 有 期 货 空头 。 为 了 吸引 投机 者 持 有 相反 的 多 头头 寸 ， 空 头 方 需要 给 投机 者 提供 一 定 的 预期 利润 
只 有 当期 货 价 格 低 于 未 来 现货 价格 期 望 值 的 时 候 ， 即 F0<E (ST) ， 多 头 方 的 预期 利润 E (PT) -F0 才 会 大 于 零 ， 因 而 只 有 这 时 投 
机 者 才 会 愿意 进入 市 场 持 有 期 货 合约 的 多 头 。 投 机 者 的 预期 利润 就 是 空头 方 的 预期 损失 ， 但 是 空头 方 因为 有 规避 风险 的 需求 ， 因 
此 他 们 是 愿意 承担 这 个 预期 损失 的 ， 这 种 损失 只 是 机 会 成 本 意义 下 的 损失 ， 而 不 是 经 营 意义 下 的 损失 。 在 这 种 分 析 之 下 ， 现 货 滋 
价 理论 认为 期 货 价格 应 该 低 于 预期 的 现货 价格 ， 并 且 期 货 价格 将 随 着 到 期 日 的 临近 逐渐 上 升 ， 并 最 终 在 到 期 日 与 现货 价格 相等 
( 见 图 9-2) 。 


期 货 溢价 (contango) 理论 与 现 贷 溢价 理论 相反 ， 它 认为 需要 进行 套 期 保值 规避 风险 的 是 商品 的 买方 而 不 是 供给 方 。 商 品 
的 买方 为 了 规避 风险 愿意 持 有 期 货 合 约 的 多 头头 寸 ， 那 么 他 们 融 需 要 提供 给 投机 者 即 期 货 合 约 的 空头 方 一 定 的 风险 溢价 的 补偿 ， 
因此 该 理论 认为 期 贷 价格 一 定 要 高 于 预期 的 现货 价格 ， 即 Fo>E (ST) 。 期 贷 溢 价 理论 认为 期 货 价格 应 该 高 于 预期 的 现货 价格 ， 


并 是 期货 价格 将 随 着 到 期 日 的 临近 逐渐 下 降 ， 并 最 终 在 到 期 日 与 现 贷 价格 相等 ( 见 图 9-2) 。 


期 全 价格. 


EF(S7) : 二 时 间 


图 9-2 ”期 货 价 格 与 预期 现货 价格 的 关系 


9.4 ”中 国 期 货 市 场 和 期 货 合 约 [ 


我 国 期 贷 市 场 的 友 展 经 历 了 一 个 曲折 的 过 程 。 改 革 开 放 以 来 ， 中 国 由 计划 经 济 同 市 场 经 济 转变 ， 商 品 价格 逐步 放 开 ， 市 场 的 


波动 性 逐渐 增 大 ， 这 给 相关 企业 的 经 营 市 来 了 许多 不 确定 因素 ， 而 正 是 这 种 不 确定 性 激 友 了 市 场 对 期 贷 的 需求 。 我 国 期 货 市 场 酝 
酿 于 20 世 纪 80 年 代 未 90 年 代 初 。1990 年 10 月 12 日 ， 中 国 郑 州 粮食 批 友 市 场 经 国务 院 批准 ， 以 现货 交易 为 基础 ， 引 入 期 货 交 易 机 
制 ， 作 为 我 国 第 一 个 商品 期 贷 市 场 开 业 。 它 的 成 立 标志 着 改革 后 的 中 国 期 货 市 场 逻 开 了 第 一 步 。 中 国 期 货 市 场 的 友 展 经 历 了 三 个 
阶段 : 初步 形成 阶段 、 清 理 整顿 阶段 、 恢 复发 展 阶段 。1990~1995 年 是 初步 形成 阶段 。 这 期 间 中 国 的 期 货 业 迅速 发 展 ，1993 年 
股指 期 贷 、 国 债 期 贷 等 金融 衍生 产品 开始 试 品 ， 到 1995 年 我 国 期 贷 市 场 的 交易 额 已 经 超过 了 10 万 亿 元 ， 交 易 量 是 6.4 亿 手 。 但 是 
由 于 到 处 都 搞 期 货 ， 而 且 监 管 和 法 律 规 范 都 未 跟 上 ， 产 生 了 许多 严重 的 问题 。1996~2000 年 是 调整 和 整顿 的 阶段 。 这 期 间 进 行 
了 期 货 市 场 整顿 ， 加 上 股市 的 迅速 友 展 ， 期 货 市 场 急剧 收缩 。 到 2000 年 ， 交 易 额 降 到 约 1.6 万 亿 元 ， 交 易 量 5400 万 手 ， 期 货 市 场 
的 友 展 进入 低潮 。 从 2001 年 开始 至 今 ， 是 恢复 和 友 展 阶段 ， 我 国 的 期 贷 市 场 又 进入 了 一 个 迅速 友 展 的 阶段 (成 思 危 ，2005) 。 
此 时 从 初创 时 期 的 50 多 家 交易 所 、 近 干 家 期 货 经 纪 公 司 、 数 十 种 期 货 合 约 缩减 到 2002 年 的 3 家 交易 所 、 近 200 家 期 货 经 纪 公司 、 
7 种 商品 期 贷 合约 的 状况 。2004 年 ， 我 国 期 贷 市 场 新 品种 的 上 市 取得 了 重大 突破 ， 市 场 期 贷 交易 品种 逐渐 增多 。 至 此， 我 国 初步 
形成 了 以 期 贷 交易 所 为 核心 的 较为 规 学 的 市 场 组 织 体 系 ， 形 成 了 顾 具 规模 的 商品 期 贷 产 品 体 系 ， 期 货 市 场 的 功能 初步 显现 和 友 挥 
作用 。 到 金融 危机 的 2008 年 ， 我 国 的 期 贷 交 易 品种 达到 19 个 ， 市 场 成 交 额 达到 71.9 万 亿 元 ， 成 交 量 达到 13.6 亿 手 。 此 前 2006 年 
9 月 中 国 金融 期 货 交 易 所 成 辽 ， 经 过 4 年 精心 筹备 ， 六 深 300 指 数 期 货 这 类 人 金融 期 货 企 2010 年 4 月 16 日 正式 推出 并 上 市 交易 。 到 
2013 年 年 底 中 国 期 货 市 场 已 经 形成 38 个 商品 期 货品 种 、2 个 金融 期 货品 种 、 成 交 量 20.6 亿 手 、 成 区 额 267.5 万 亿 的 友 展 规模 。 
9-3、 图 9-4、 图 9-5 给 出 了 期 贷 友 展 人 态势 。 随 着 市 场 体 制 改革 、 产 业 升级 和 友 展 模式 转型 的 深入 ， 中 国 期 货 大 友 展 的 格局 正在 形 
成 。 到 2013 年 年 底 ， 中 国 4 个 期 货 交 易 所 成 区 量 的 国际 排名 仅 为 : 大连 商 品 交 易 所 11、 上 海 期 货 交 易 所 12、 郊 州 商品 交易 所 12 
和 中 国 金 融 期 货 交 易 所 19， 发 展 潜力 之 大 可 以 预见 。 


全 国 期 货 市 场 历年 交易 情况 统计 ( 1993 一 2009 年 ) 
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图 9-3 我国 期 货 市 场 发 展 规模 
资料 来 源 : 中国 期 贷 业 协 会 。 
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图 9-4 ”三 大 期 货 交易 所 2008 年 市 场 份额 ( 按 成 交 额 ， 单 位 : 亿 元 ) 
资料 来 源 : 中 国 期 货 业 协会 。 
140 000 
120 000 
100 000 
80 000 
00 000 
40 000 十 中 一 有 一 一 [一 一 
20 000 一 一 一 一 


[0| 半 法 
LL DPE 
一 > 一 
TEr 
Tr 


胶 志 素 
三 
2008 年 成 交 人 额 ( 亿 元 ) 图 ”2007 年 成 交 额 ( 亿 元 ) 


图 9-5 ”2008 年 全 国 主要 交易 品种 成 交 金 额 分 布 图 
资料 来 源 : 中 国 期 货 业 协会 。 
[1] 部 蕊 .中 国 期 货 市 场 金 融 衍生 品 创新 与 风险 管理 问题 研究 DD]. 中 国 科学 院 研 究 生 院 ，2009. 李 艺 ， 汪 寿 阳 .大 宗 商 品 国际 定价 权 研 


究 [IM]. 北 京 : 科学 出 版 社 ，2008. 


9.4.1 ”两 品 期 贷 友 


20 世 纪 80 年 代 后 期 我 国正 处 在 改革 开放 的 天 键 时 期 ， 价 格 改革 进入 冯 天 期 ， 企 业 独 立法 人 的 地 位 明确 ， 消 费 品 市 场 竞 争 格 
局 形成 ， 因 此 对 于 生产 资料 领域 的 重点 商品 开展 期 货 交 易 的 需求 退 在 眉 睫 。 


1990 年 10 月 12 日 成 立 的 郑州 粮食 批 友 市 场 是 新 中 国 第 一 家 农产品 期 货 市 场 ，1991 年 该 市 场 正式 签订 了 第 一 份 小 将 远 期 合 
同 ， 由 此 拉 开 了 新 中 国 期 贷 交 易 的 序幕 。1991 年 6 月 10 日 ， 第 一 家 期 贷 交 易 所 深圳 有 人 色 人 金属 交易 所 正式 成 了 ， 交 易 所 于 1992 年 1 
月 18 日 正式 开业 ， 标 志 着 我 国 期 贷 市 场 正 式 开始 交易 ， 同 年 10 月 ， 交 易 所 推出 了 我 国 第 一 个 标准 化 期 货 合约 一 一 特级 铝 期 贷 标 
准 合同 ， 实 现 了 由 远 期 合同 向 期 贷 交 易 过 渡 。 到 了 1993 年 3 月 ， 中 国 郑 州 粮食 批 友 市 场 成 立 郑 州 商品 交易 所 ，5 月 正式 推出 期 贷 
交易 ,促进 了 期 货 、 现 贷 的 协调 友 展 ， 我 国 期 贷 市 场 初步 形成 。 此 后 各 地 相继 成 了 了 各 类 期 贷 交 易 所 。 从 1990 年 至 1994 年 7 
月 ， 全 国 先后 共 成 了 了 50 多 家 期 贷 交易 所 ， 推 出 了 几 十 个 交易 品种 ， 注 册 了 300 多 家 期 货 经 纪 公司 ， 而 这 50 多 家 期 代 交 易 所 内 部 
章程 和 交易 规则 并 不 统一 ， 为 日 后 期 货 交 易 的 监督 和 管理 “失控 ” 埋 下 了 隐 吓 。 


由 于 我 国 期 货 市 场 从 一 开始 就 表现 出 高 速成 长 的 态势 ， 高 速 扩 张 的 产业 导入 方式 与 期 贷 的 投机 性 相 结 合 ， 便 不 可 避免 地 导致 
了 期 贷 市 场 迅 速 膨胀 。 在 这 一 发 展 阶段 ， 由 于 经 纪 公 司 操作 不 规 学 ， 导 至 了 操纵 市 场 事件 频 友 ， 无 论 是 哪 种 类 型 的 交易 所 ， 也 无 
论 品种 大 小 (如 粳米 、 咖 啡 、 玉 米 等 ) ， 都 友 生 过 风险 事件 ， 尤 其 是 上 海 证 券 交 易 所 友 生 的 国债 “327” 事 件 ,不 仅 导 致 了 期 仙 
市 场 受到 国家 清理 整顿 ， 更 市 来 了 负面 影响 ， 很 多 交易 品种 被 暂停 交易 或 者 补 担 关闭 ， 市 场 行情 低迷 。1993 年 年 森 ， 国 务 院 下 
及 了 《天 于 坚决 制止 期 货 市 场 盲目 友 展 的 通天 》， 对 期 货 市 场 进行 了 第 一 次 清理 整顿 。1998 年 8 月 ， 国 务 院 又 下 友 《 天 于 进一步 
整顿 和 规范 期 货 市 场 的 通知 》， 对 期 贷 市 场 进行 了 第 二 次 整顿 。 经 过 两 次 清理 整顿 之 后 ， 自 1998 年 ， 中 国 大 陆 的 商品 期 贷 交易 
所 只 剩 下 上 海 期 货 交 易 所 、 大 连 商 品 交 易 所 、 郑 州 商 品 交 易 所 这 三 家 ， 上 海 期 货 交 易 所 (以 下 简称 上 期 所 ) 主要 经 营 能 源 与 金属 
商品 期 货 ， 大 连 商品 交易 所 (以 下 简称 大 商 所 ) 和 郑州 商品 交易 所 〈 以 下 简称 郑 商 所 ) 主要 经 营 农 产品 期 贷 。 


在 1995~2000 年 的 调整 期 ， 期 货 市 场 成 交 量 逐 渐 鞭 缩 ， 到 2000 年 跌 入 低谷 。 从 此 ， 期 货 市 场 进入 新 的 发 展 阶段 。 特 别 是 在 
2004 年 之 后 ， 我 国 期 货 市 场 在 新 的 期 货品 种 上 市 方面 取得 了 重大 突破 。2003 年 上 市 交易 的 期 货品 种 只 有 9 个 ，2004 年 推出 了 棉 
花 、 燃 料 油 、 玉 米 、 黄 大 豆 2 号 期 货 ; 2006 年 新 增 豆 油 、 白 糖 、PTA 期 货 ;2007 年 推出 了 锌 、 菜 籽 油 、LLDPE、 棕 榈 油 期 货 ; 
2008 年 推出 了 黄金 期 货 ，2009 年 推出 了 螺纹 钢 、 线 材 、 早 籼稻 、 聚 氧 乙 烯 期 货 ; 2013 年 11 月 8 日 ， 鸡 蛋 期 货 在 大 连 商 品 交易 所 
上 市 ; 截至 2013 年 12 月 底 市 场 上 交易 的 商品 期 货 达 到 23 个 。 统 计 显 示 ，2008~2012 年 ， 国 内 共 新 推出 上 市 商品 期 货品 种 13 个 ， 
而 仅 在 2013 年 ， 新 上 市 的 商品 期 货品 种 达到 8 个 。 这 些 新 的 期 货 产 品 的 成 功 推出 使 我 国 期 货 市 场 的 品种 结构 得 到 进一步 完善 ， 期 
货品 种 已 经 逐渐 从 单一 品种 延伸 到 产业 链 上 下 游 ， 进 一 步 拓展 了 金融 产品 服务 实体 经 济 的 深度 和 广度 ， 使 得 当前 我 国 期 货 市 场 逐 
渐 形 成 以 农产品 、 有 色 金 属 、 能 源 为 主 的 品种 格局 。 


截至 2013 年 年 底 ， 我 国 的 商品 期 货品 种 总 数 为 38 个 。 从 中 国 期 贷 业 协会 在 2013 年 的 统计 数据 得 类，2013 年 我 国 商品 期 货 市 
场 的 囚 计 成 交 量 为 18.68 亿 手 ， 罕 计 成 交 额 为 126.47 万 亿 元 ， 同 比分 别 上 升 35.85% 和 32.74%。 成 交 量 最 大 的 前 十 个 品种 为 : 螺 
纹 钢 、 豆 粕 、 玻 璃 、 和 白银、 菜 籽 粕 、 焦 网 、 豆 油 、 棕 桐油 、PTA、 天 然 橡胶 ， 合 计 成 交 量 为 15.21 亿 手 ， 占 商品 期 货 总 成 交 量 的 
81.42%。 成 交 额 排名 前 十 位 的 品种 依次 是 : 焦 磊 、 铜 、 天 然 橡 股 、 日 银 、 螺 纹 钢 、 有 豆粕、 豆油、 黄金 、 玻 璃 、 标 榈 油 ,合计 成 
交 额 为 104.02 万 亿 元 ， 占 商品 期 货 成 交 忆 额 的 82.25%。 


根据 美国 期 货 业 协会 (FIA) 统计 的 2013 年 全 球 农产品 期 货 、 金 属 及 贵金属 期 货 排 名 显示 ， 中 国 已 有 多 个 品种 在 全 球 名 列 三 
甲 。 其 中 包括 大 商 所 的 豆粕 期 货 在 农产品 类 中 排名 第 1， 成 交 量 为 26535.76 万 手 ; 郑 商 所 的 菜 粕 期 货 在 农产品 类 中 排名 第 2， 成 
交 量 为 16010.04 万 手 ; 大 商 所 的 豆油 期 货 在 农产品 类 中 排名 第 3， 成 交 量 为 9633.47 万 手 ; 上 交 所 的 螺纹 钢 期 货 在 金属 类 中 排名 
第 1， 成 交 量 为 29372.89 万 手 ; 上 交 所 的 铜 期 货 在 金属 类 中 排名 第 2， 成 交 量 为 6429.59 万 手 ; 上 交 所 的 日 银 期 货 在 贵金属 类 中 排 
名 第 1， 成 交 量 为 17322.26 万 手 (如 表 9-2) 。 这 表明 ， 我 国 商 品 期 货 在 国际 市 场 的 地 位 日 益 凸 显 。 


表 9-2 2013 全 球 农 产品 、 人 金属 及 贵金属 期 贷 和 期 权 合 约 成 交 量 排 名 


2013 奎 204 衬 秆 Pe 2013 年 2012 年 同比 
排名 排名 Fey pA 交 量 交 量 增长 % 
农产品 

| ] 豆粕 期 货 大 商 所 265357302 523876 653 —18.57 
2 75 菜 煌 期货 郑 商 所 160 100 378 421 207 37 909.90 
3 5 辟 油 期 货 大 疝 所 96 334 673 68 858 554 39.90 

金属 及 贵金属 
| | 螺纹 钢 期 贷 上 期 所 293 728 929 180 562 480 62.67 
p 3 基期 赁 上 期 所 64 295 856 57 284 835 12.24 
| 6 日 银 期 贷 上 期 所 L761] 21 264 954 714.59 


资料 来 源 : 关 国 期 贷 业 协会 。 


经 过 20 多 年 的 探索 友 展 ， 我 国 商品 期 货 市 场 逐渐 步 入 了 健康 稳定 友 展 的 民 性 轨道 。 人 在 中 国 确 立 世 界 制造 业 第 一 大 国之 后 ， 
产业 升级 、 发 展 模式 转型 和 向 第 一 消费 大 国 迈进 成 为 商品 期 货 持 续 发 展 的 推动 力 ， 具 有 中 国 经 济 特色 的 世界 及 期 货 市 场 体 系 正 在 
形成 。 


9.4.2 ”六 深 300 股 指 期 货 


股指 期 货 是 指 以 某 种 股票 指数 为 标的 唤 产 的 标准 化 的 期 贷 合 约 。 买 卖 双 万 报 出 的 价格 
合约 到 其 后， 股指 期 贷 通过 现金 结算 大 价 的 方式 来 进行 交割 |。 


是 一 定时 期 后 的 股票 指数 价格 水 平 。 在 


股指 期 贷 在 我 国 的 友 展 历程 可 以 追溯 到 1993 年 ， 在 1993 年 3 月 ， 海 南 证 卷 交 易 中 心 在 未 经 国家 有 关 部 门 批准 的 情况 下 推出 
了 深圳 综合 指数 和 深圳 A 股 指数 两 种 股指 期 货 合 约 ， 但 是 由 于 当时 证 券 市 场 规模 较 小 ， 股 指 期 货 的 需求 有 限 ， 而 且 当时 金融 市 场 
尚 处 在 友 展 初期 ， 相 应 的 法 律 法规 极 其 不 健全 ， 不 具备 股指 期 贷 健 康 有 序 的 运行 条 件 。 因 此 ， 监 管 层 于 同年 9 月 终止 了 股指 期 贷 


Ts 
国 四 
父 饮 。 


随 着 我 国 证 券 市 场 的 发 展 ， 股 指 期 贷 市 场 的 建设 也 被 逐渐 提 上 了 日 程 。 首先 由 上 海 期 货 交 易 所 在 证 监 会 的 支持 下 ， 于 2001 
年 完成 了 股指 期 贷 合约 这 一 课题 的 设计 方案 ， 为 股指 期 贷 交易 在 我 国 的 开展 提供 了 理论 依据 。2005 年 ， 上 海 证 券 交 易 所 和 深圳 | 
证 卷 交 易 所 编制 的 沪 深 300 指 数 为 股指 期 货 合约 提供 了 标的 基础 。2006 年 9 月 ， 中 国 金融 期 货 交易 所 的 成 立 标 志 着 我 国 期 货 衍生 
品 市 场 进 入 一 个 全 新 时 代 。2007 年 4 月 ，《 期 贷 交易 条 例 》 正 式 实 施 ， 扩 大 了 适用 范围 ， 在 商品 期 贷 交 易 的 基础 上 ， 增 加 了 金融 
期 贷 和 期 权 交 易 。 中 金 所 于 同年 10 月 局 动 了 沪 深 300 股 措 期 贷 仿 真 交 易 。2007 年 月， 中 人 金 所 公布 《 沪 深 300 股 指 期 贷 合 约 》、 
《交易 规则 》 两 项 规则 。2010 年 2 月 ， 证 量 会 友 布 《天 于 建立 股指 期 贷 投 资 者 适当 性 制度 的 规定 (试行) 》， 对 股指 期 货 投资 者 
适当 性 制度 的 制定 实施 、 风 险 揭 示 及 监督 检查 等 方面 作出 规定 。 经 过 了 两 年 多 的 股指 期 货 仿真 交易 ， 终 于 在 2010 年 4 月 16 日 正式 
开始 站 深 300 股 指 期 贷 的 交易 。 


沪 深 300 股 指 期 货 是 我 国正 式 推出 的 第 一 个 金融 期 侦 ， 也 是 我 国 第 一 个 正式 推出 的 股指 期 名， 合约 内 容 如 表 9-3 所 示 。 


表 9-3 ” 沪 深 300 股 指 期 贷 合 约 表 


合约 标的 

合约 夹 数 

报价 单位 

最 小 变动 价位 

定 区 月份 

交易 时 间 

最 后 交易 日 交易 时 间 
每 日 价格 最 大 波动 限制 
最 低 交 易 保 证 金 


最 后 交易 日 


> | 


交割 日 期 
交割 | 方式 
区 匈 代 公 
上 市 区 多 所 


Ta A - 巴 米 位 
六 放 300 指 效 


每 点 300 元 
-已 米 fr 上 

| 和 1 不 < 

0.2 点 


当月 、 下 月 及 随后 两 个 和 李 月 
区 

Es lS N30 Fs 13:00 = 15:00 

上 一 个 交易 日 结算 价 的 + 10% 

合约 价值 的 12% 

合约 到 期 月 份 的 第 三 个 周 五 ， 遇 国家 法 定 假 日 顺延 


同 最 后 交易 日 
现金 交 制 

IF 

中 国 金融 期 赁 交易 所 


六 深 300 所 数 期 货 合 约 以 总 深 300 指 数 点 为 报价 单位 ， 合 约 乘 数 为 每 点 300 元 人 民 币 ， 合 约 的 价值 等 于 沪 深 300 指 数 的 点 数 与 
合约 乘 数 的 乘积 。 同 一 时 间 可 进行 交易 的 股指 期 贷 合 约 共 有 四 个 ,分别 是 当月 合约 、 下 月 合约 以 及 两 个 季 月 合约 。 季 月 共有 四 
个 ,分 别 是 3 月 、6 月 、9 月 、12 月 。 举 例 说 明 ， 如 果 当 时 时 间 是 2012 年 4 月 6 日 ， 那 么 期 贷 市 场 上 同时 有 四 个 合约 在 交易 ， 分 别 
是 IF1204、IF1205、IF1206、1IF1209。 在 这 四 个 合约 中 ，IF1204、1IF1205 是 当月 和 下 月 合约 ，IF1206、1IF1209 是 两 个 季 月 合 
约 。 最 后 交易 日 为 合约 到 期 月 份 的 第 三 个 周 五 。 特 别 地 ， 沪 深 300 股 指 期 货 合约 设置 了 涨 跌停 限制 ， 分 别 为 上 一 交易 日 结算 价 的 
+10%， 并 且 玉 用 保证 金 交 易 制度 ， 要 求 买卖 双方 都 要 缴纳 最 低 保 证 金 为 合约 价值 的 12%。 在 结算 方式 上 ， 股 指 期 贷 交易 及 用 当 


日 无 负债 结算 制度 ， 交 易 所 当日 要 对 交易 保证 金 进行 


强行 平 仓 。 


结算 ， 如 果 账 尸 保证 金 余额 不 足 ， 必 须 在 规定 的 时 间 内 补足 ， 人 否则 可 能 会 被 


沪 深 300 股 指 期 货 目 上 市 以 来 ， 市 场 表 现 较 为 平稳 ， 市 场 秩序 合理 规 学 。 根 据 中 国 期 货 市 场 友 展 相关 情况 报告 ，2013 年 ， 尖 
深 300 股 措 期 货 累计 成 交 量 为 1.93 亿 手 ， 囚 计 成 交 额 为 140.70 万 亿 元 ， 同 比分 别 增长 83.91% 和 85.52%， 较 上 年 均 有 明显 上 升 。 
随 着 交易 制度 不 断 完善 ， 股 指 期 贷 必 将 更 加 有 效 地 友 挥 其 市 场 功能 。 


9.4.3 ”国债 期 负 


国债 期 货 作 为 利率 期 货 的 一 个 主要 品种 ， 是 指 买 卖 双方 通过 有 组 织 的 交易 场所 ， 约 定 在 未 来 特定 时 间 ， 按 预先 确定 的 价格 和 


数量 进行 券 夭 区 收 的 国债 交易 方式 。 


国债 期 货 是 利率 衍生 品 中 最 基础 的 产品 ， 在 国际 金融 市 场 上 历史 您 人 ， 早 已 得 到 普遍 应 用 。 我 国 的 国债 期 货 始 于 1992 年 ， 
主要 目的 是 为 了 活跃 国债 现货 市 场 。 但 是 当时 由 于 交易 制度 不 完善 ， 市 场 仔 在 过 度 投 机 以 及 监管 不 力 等 问题 ， 国 债 期 货 在 仅 仪 推 


出 了 不 到 3 年 残 天 折 了 。 


1992 年 12 月 ， 上 海 证 券 区 易 所 最 先 开 放 了 国债 期 货 交 易 ， 共 推出 12 个 品种 的 国债 期 货 合 约 ， 由 于 一 开始 交易 只 对 机 构 投资 
者 开放 ， 因 此 在 上 市 后 的 近 一 年 里 交易 并 不 活跃 。 从 1992 年 12 月 28 日 至 1993 年 10 月 ， 国 债 期 贷 成 交 金 额 只 有 5000 万 元 。1993 


年 10 月 25 日 ， 上 交 所 修订 了 国债 期 货 合约 ， 并 向 个 人 投资 者 开放 国债 期 贷 交 易 。1993 年 12 月 ， 原 北京 商品 交易 所 推出 国债 期 货 
交易 ， 成 为 我 国 第 一 家 开展 国债 期 贷 交易 的 商品 期 贷 交 易 所 。 随 后 ， 原 广东 联合 期 货 交 易 所 和 武汉 证 券 人 交易 中 心 等 地 方 证 交 中 心 
也 推出 了 国债 期 贷 交易 。 


1994 年 第 二 季度 开始 ， 国 债 期 贷 交易 逐渐 趋 于 活跃 ,交易 金 额 逐 月 人 递增， 上交所 的 全 年 国债 期 贷 交易 忌 额 达到 1.9 万 亿 元 。 
1995 年 以 后 ， 国 债 期 货 交 易 更 加 火爆 ,经 常 出 现 日 交易 量 达到 400 亿 元 的 市 况 ， 年 交易 量 高 达 6 万 亿 元 ， 而 同期 市 场 上 流通 的 国 
债 现 券 不 到 1050 亿 元 。 由 于 当时 交易 所 分 散 ， 市 场 分 割 ， 交 易 制度 牵 异 很 大 ， 交 割 制 度 久 合理 ,市 场 上 投机 氛围 越 来 越 浓 厚 ， 
甚至 在 当时 可 供 交 割 的 国债 现 券 数量 远 小 于 国债 期 贷 的 交易 规模 ， 进 而 加 大 了 风险 。 于 是 在 1995 年 2 月 友 生 了 著名 的 “327" 
债 期 贷 违规 操作 事件 ， 并 且 给 市 场 市 来 沉重 打击 。 为 了 规范 整顿 国债 期 贷 市 场 ， 中 国 证 监 会 和 财政 部 随后 便 联 合 友 布 了 《国债 期 
人 交易 官 理 暂 行 办 法 》; 2 月 25 日 ， 中 国 证 监 会 又 向 各 个 国债 期 货 交 易 场所 友 出 了 《关于 加 强国 债 期 贷 风险 控制 的 紧急 通知 》， 
不 仅 提 高 了 交易 保证 金 比例 ， 还 将 交易 场所 从 原来 的 十 几 个 收缩 到 沪 、 深 、 汉 、 京 四 大 市 场 。 同 年 9 月， 国债 期 货 市 场 上 再 次 上 
生 “319” 亚 性 违规 事件 。 


1995 年 5 月 17 日 下 午 ， 中 国 证 监 会 答 于 中 国 当时 不 具备 开展 国债 期 货 交 易 的 基本 条 件 ， 友 出 《关于 暂停 全 国学 围 内 国债 期 贷 
交易 试点 的 紧急 通知 》， 决 定 暂停 国债 期 货 交 易 。 各 交易 场所 从 ?月 18 日 起 组 织 会 员 协 议 平 仓 ;， 5 月 31 日 ， 全 国 十 四 个 国债 期 贷 
交易 场所 全 部 平 仓 完毕， 我 国 首次 国债 期 贷 交易 试点 以 失败 而 告终 。 


随 着 国债 作为 投资 和 资产 配置 工具 ， 以 及 货币 政策 的 传导 工具 ， 在 我 国 经 济 发 展 中 的 地 位 日 益 提高 。 截 至 2012 年 年 未， 我 
国 国债 规模 已 经 突破 7 万 亿 元 。 当 前 世界 主要 经 济 体 和 发 债 国家 都 建立 了 与 之 相 匹配 的 国债 期 货 市 场 。 国 债 期 货 作 为 国际 上 成 
熟 、 简 单 和 广泛 使 用 的 利率 衍生 产品 ， 是 推进 我 国债 券 市 场 发 展 及 利率 市 场 化 改革 的 重要 配套 措施 。 考 虑 到 国债 期 货 的 退出 有 利 
于 促进 国债 的 发 行 ， 有 助 于 提高 国债 定价 效率 ， 同 时 规避 利率 风险 ， 我 国 决定 重启 国债 期 货 ， 并 于 2012 年 2 月 13 日 启动 国债 期 货 
的 仿真 交易 ， 标 志 着 我 国 重启 国债 期 货 已 经 迈 出 实质 性 步伐 。 同 年 4 月 基本 完成 了 国债 期 货 方案 的 初步 设计 ， 方 案 设计 的 基本 杠 
架 包 括 交易 标的 、 交 易 规则 、 风 险 控制 等 ， 标 的 以 中 期 国债 (5 年 期 国债 为 主要 标的 。 经 历 了 一 年 半 的 仿真 交易 及 方案 设计 的 
不 断 改进 之 后 ， 国 债 期 货 终于 在 2013 年 9 月 6 日 上 市 交易 。 恢 复 交易 后 的 国债 期 货 合约 标的 是 面额 为 100 万 元 人 民 币 ， 票 面 利率 
为 3% 的 5 年 期 名 义 标准 国债 。 


目前 我 国 的 5 年 期 国债 期 货 在 中 国 金 融 期 货 交 易 所 上 市 交易 ， 合 约 内 容 如 表 9-4 所 示 。 


表 9-4 五 年 期 国债 期 货 合 约 表 


合约 标的 


串 交 割 国 便 


面值 为 100 万 元 人 民 币 、 野 面 利 府 为 3% 的 名 义 中 期 国 俩 
合约 到 期 月 首 日 剩余 期 限 为 4 一 7 年 的 记 账 式 附 上 县 国债 


报价 方式 百 元 滔 价 报价 

最 小 变动 价位 0.002 元 

合约 月 份 最 近 的 三 个 季 月 (3 月 、6 月 、9 月、12 月 中 的 最 近 三 个 月 循环 ) 
交易 时 间 09:15 ~ 11:30，13:00 一 15:15 

最 后 交易 日 交易 时 间 09:15 ~ 11:30 

每 日 价格 最 大 波动 限制 上 一 交易 日 结算 价 的 + 2% 

最 低 交 易 保 证 金 合约 价值 的 2% 


合约 到 期 月 份 的 第 二 个 星期 五 
最 后 交易 日 后 的 第 三 个 交易 日 


最 后 区 昂 日 


最 后 交割 日 


交 制 方式 实物 交割 
交易 代 但 TR 
上 市 交易 所 中 国 金融 期 赁 交易 所 


5 年 期 国债 期 货 合 约 的 主要 条 款 包 括 合约 标 的 、 报 价 单位 、 最 小 变动 价位 、 合 约 月 份 、 交 易 时 间 、 最 低 交 易 保证 金 、 每 日 价 
格 最 大 波动 限制 、 最 后 交易 日 、 交 割 方 式 、 交 易 代 码 等 。 国 债 期 货 的 标的 选择 是 合约 设计 的 核心 ， 从 以 上 交易 要 素来 看 ，5 年 期 
国债 期 货 的 标的 是 面值 为 100 万 元 人 民 币 、 票 面 利率 为 3% 的 名 义 中 期 国债 ; 主要 合约 期 限 分 别 在 最 近 三 个 和 李 月 到 期 并 滚动 衔 
接 ， 即 交易 品种 最 长 存续 期 间 为 9 个 月 ; 交易 合约 的 最 低 保证 金 为 合约 价值 的 2%， 相 当 于 2 万 元 资金 可 交易 面额 100 万 元 的 期 
货 ; 合约 到 期 采用 实物 交割 ， 即 空头 方 须 向 多 头 方 交 付 国债 现 券 ， 而 非 米 用 现金 结算 ， 可 交割 债券 为 合约 到 期 月 和 下 日 剩余 期 限 为 
4~7 年 的 记 账 式 附 息 国债 ， 其 按 一 定 转换 因子 确定 实际 交割 券 和 标准 券 之 间 的 折算 比例 关系; 每 日 价格 的 最 大 波动 限制 在 上 一 个 
交易 日 结算 价 的 +2%; 最 后 交易 日 为 季 月 的 第 二 个 周 五 。 


截至 2013 年 年 底 的 统计 数据 显示 ，5 年 期 国债 期 货 合约 自 2013 年 9 月 6 日 上 市 交易 以 来 ， 累 计 成 交 量 为 32.88 万 手 ， 累 计 成 交 
金额 为 0.31 万 亿 元 。 作 为 我 国 第 一 个 场 内 利率 衍生 品 ， 国 债 期 货 的 上 市 标志 着 我 国 期 货 衍 生 品 市 场 进 入 一 个 新 的 发 展 阶段 。 


9.4.4 人 民有 币 %L 期 员 (香港 市 场 ) 


人 民 币 期 货 是 一 种 根据 人 民 币 与 其 他 货币 汇率 交易 的 期 货 产 品 。 随 着 人 民 币 国际 化 的 进程 日 趋 加 快 、 跨 境 贸 易 人 民 币 结算 的 
逐渐 友 展 ， 人 民 币 在 国际 市 场 扮演 走 来 越 重要 的 角色 ， 对 冲 汇率 风险 的 需求 相应 增加 。2012 年 9 月 17 日 ， 人 在 人 民 币 最 大 的 离 尾 市 
场 一 一 香港 ， 推 出 了 全 球 首 只 人 民 币 可 交 收 的 美元 史 人 民 币 (香港 ) (USD/CNH) 期 货 ，CNH 代 表 在 香港 交易 的 人 民 币 ， 人 
民 币 期 贫 在 香港 区 易 所 登录 交易 。 


人 民 币 货币 期 货 交 易 主 要 面 癌 在 港 人 民 币 资金 ， 只 要 开 立 了 香港 银行 账户 〈 可 通过 香港 银行 或 内 地 银行 办 理 ) ， 期 货 公司 
(需要 开通 境外 业务 资格 ， 实 力 雄 厚 ， 有 民 好 的 信誉 ， 如 中 国 国际 期 货 ) 便 会 派 境外 专员 上 门 为 投资 者 办 理 开户 手续 ， 然 后 融 可 
以 在 香港 交易 所 电子 交易 平台 买卖 人 民 币 期 货 合约 ， 投 资 者 可 以 更 为 便捷 地 管理 其 人 民 币 的 汇率 风险 。 


作为 除 我 国内 地 以 外 最 大 的 人 民 币 流动 资金 集中 地 ， 香 港 拥有 最 多 的 境外 存量 人 民 币 。 根 据 香 港 金管 局 披露 ， 截 全 2013 年 
年 订 ， 香 港 银行 体系 内 的 人 民 币 存款 和 存款 证 余额 已 超过 1 万 亿 元 人 民 币 ， 约 占 离 翌 资 金池 的 70%。 港 交 所 人 民 币 期 贷 产 品 的 推 
旨 在 满足 海外 市 场 的 迅速 友 展 对 于 相 天 金融 产品 的 投资 及 避 险 需求 。 


香港 交易 所 于 2014 年 4 月 7 日 局 动 了 人 民 币 期 货 夜 盘 交 易 ， 通 过 延长 交易 时 间 使 更 多 投资 者 参与 。 原 先 的 人 民 币 货币 期 货 交 
易 时 间 为 每 日 上 午 9 时 至 下 午 4 时 15 分 ， 新 增 夜 市 交易 的 时 间 段 为 下 午 5 时 至 晚上 11 时 ,价格 限制 定 为 各 人 民 币 货币 期 贷 合约 月 份 
在 日 间 交 易 时 段 最 后 成 交 价 的 上 下 3%。 连 同日 间 交 易 ， 人 民 币 期 货 全 日 交易 时 间 达 到 12 小 时 。 具 体 的 合约 内 容 如 表 9-5 所 示 。 


表 9-5 美元 光 人 民 币 (香港 ) 期 货 合 约 


合约 美元 竞 人 民 币 (香港) 期 货 
交易 代码 CUS 


即 月 、 随 后 的 三 个 历 月 ( calendar month) 乌 及 之 后 的 三 个 季 月 (新 增 的 第 四 个 季 月 合约 于 
2014 年 4 月 7 日 起 生效 ) 


合约 金额 100 000 美元 
报价 单位 每 美元 区 人民币 (如 1 美元 苑 人民币 6.2486 元 ) 
妈 低 激 幅 人 民 币 0.000 1 (小 数 点 后 第 4 个 位 ) 


上 F 午 9 时 至 下 午 4 时 15 分 (不 设 午休 ) 及 下 午 5 时 至 下 午 11 时 (T+1 时 段 ) (于 2014 
交易 时 间 年 4 月 7 日 起 生效 ) 
(到 期 合约 月 份 在 最 后 交易 日 收市 时 间 为 上 午 11 时 ) 


最 后 结算 日 合约 月 份 的 第 三 个 星期 三 
最 后 交易 日 最 后 结算 日 之 前 两 个 营业 日 
ER 香港 财 资 市 场 公 会 在 最 后 交易 日 上 午 11 时 15 分 公布 的 美元 部 人 民 币 (香港 ) 即 期 汇 
下 后生 与 从 vz 必 人 
永定 盘 价 
结算 方式 由 卖方 缴 付 合约 指定 的 美元 金额 ， 而 闫 方 则 缴 付 以 最 后 结算 价 计算 的 人 民 币 金额 


交 甸 所 费用 人 民 币 8.00 元 


日 以 12 月 为 例 ， 合 约 到 期 月 份 包括 12 月 、 次 年 1 月 、2 月 、3 月 、6 月 、9 月 、12 月 以 及 第 3 年 的 3 月 。 


根据 表 9-5 所 示 的 人 民 币 期 货 合 约 相 关 细则 ， 人 民 币 期 货 合 约 以 美元 只 人 民 币 汇价 为 参考 ， 以 最 后 一 个 交易 日 上 午 11 时 15 分 
财 资 市 场 公 会 公布 的 美元 兄 人 民 币 (CNH) 即 期 汇率 定 盘 价 为 基准 。 每 张 合约 价值 10 万 美元 ， 只 需 文 付 1.24% 的 保证 金 ， 即 每 
张 合 约 的 最 低 基本 保证 金 约 为 8000 元 人 民 币 ， 合 约 的 保证 金 、 结 算 交 易 费 用 均 以 人 民 币 计价 。 可 区 收 的 人 民 币 期 货 意味 背 在 最 
后 结算 日 ， 合 约 的 短 仓 持 有 者 将 支付 美元 ， 长 仓 持 有 者 支付 人 民 币 结算 。 合 约 的 期 限 段 有 7 个 ， 最 短 的 1 个 月 ， 最 长 的 1 年 。 例 
如 ， 以 2013 年 6 月 为 合约 订立 时 间 ， 则 合约 分 别 为 2013 年 7 月 、8 月 、9 月 、10 月 、12 月 及 2014 年 3 月 、6 月 ，2014 年 4 月 7 日 起 新 
增 的 第 四 个 季 月 合约 生效 ， 合 约 期 限 段 将 由 此 增 至 8 个 。 


天 键 不 二 


远 期 合约 (forward contract) 
期 货 合约 (futures contract) 

初始 保证 金 (initial margin) 

维持 保证 金 (maintenance margin) 
逐日 盯 市 (marking to market) 

无 套利 原则 (no-arbitrage principle) 


便利 收益 (convenience yields) 


持 有 成 本 模型 (cost of carry model) 
预期 假说 (expectations hypothsis) 
现货 溢价 (normal backwardation) 


期 货 洲 价 (contango) 
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第 10 草 ”到 期 保值 


国内 容 提 要 


在 学 习 期 权 和 期 货 两 大 类 人 金融 衍生 产品 定价 原理 与 策略 的 基础 上 ， 本 章 进一步 阐述 其 套 期 保值 功能 与 实施 策略 。 所 针对 的 投资 领域 涵盖 工业 领 
公司 债券 的 违约 风险 、 外 汇 风 险 、 股 票 与 基金 投资 的 市 场 风 险 。 期 货 投 资 的 基 差 风险 分 析 和 最 优 套 保 比 的 设计 进一步 开阔 
站 JU O 


如 第 8 章 期 权 定 价 和 第 9 章 期 货 定价 所 论 ， 引 入 期 权 和 期 货 这 两 种 衍生 产品 的 主要 目的 是 为 基础 资产 的 交易 提供 风险 管理 工 
具 。 这 类 金融 工具 的 基本 职能 束 是 通过 基础 标的 和 衍生 产品 的 有 反 向 对 冲 组 合 实现 套 期 保值 的 目标 。 本 章 将 重点 介绍 商品 市 场 的 套 
期 保值 原理 和 策略 ， 也 同时 介绍 针对 债券 投资 的 违约 风险 、 国 际 投资 相关 的 外 汇 风 险 和 股票 市 场 投 资 的 市 场 风 险 的 套 期 保值 策 
略 。 为 了 更 深刻 理解 运用 期 权 与 期 贷 工具 的 套 期 保值 的 本 质 ， 我 们 将 在 第 10.1 节 对 比 期 权 和 期 贷 的 套利 交易 特征 。 


10.1 ”天 期 保值 与 套利 交易 


套 期 保值 与 套利 交易 是 期 权 市 场 和 期 贷 市 场 中 较为 常见 的 交易 万 式 ， 这 两 种 交易 万 式 均 通过 期 权 或 者 期 货 合约 目 身 的 定价 机 
制 来 达到 规避 市 场 风险 或 获取 无 风险 超额 利润 的 目的 。 本 节 将 从 期 权 和 期 货 市 场 的 角度 简要 介绍 套 期 保值 与 套利 交易 在 经 济 原理 
及 市 场 操作 方面 的 异同 。 


10.1.1 期 负 的 侠 期 保值 


1. 雯 期 保值 的 基本 概念 


套 期 保值 是 从 英语 “hedge” 翻译 过 来 的 ， 也 可 以 译 为 “对 冲 ”。 对 冲 的 意义 极其 广泛 ， 可 以 用 在 各 种 不 同 的 场合 。 当 某 人 
拥有 的 资产 A 面 临 贬值 风险 时 ， 他 可 以 卖 出 另 一 种 资产 B， 只 要 资产 A 与 资产 B 仔 在 正 相 天 关系 ， 融 可 以 称 其 为 对 冲 。 套 期 保值 是 
以 规避 现代 风险 为 目的 的 期 货 交 易 行为 ， 其 舍 义 是 措 与 现货 市 场 相 关 的 交易 者 在 现货 市 场 上 买 进 或 卖 出 一 定数 量 的 现 贷 品种 的 同 
时 ， 在 期 贷 市 场 上 卖 出 或 买 进 与 现 贷 品种 相同 、 数 量 相当 但 方向 相反 的 期 贷 合约 ， 以 期 在 未 来 某 一 时 间 ， 通 过 同时 将 现 贷 和 期 货 
市 场 上 的 头寸 平 仓 之后， 以 一 个 市 场 的 僵 利 弥补 另 一 个 市 场 上 的 亏损 ， 达 到 规避 现货 市 场 风险 的 目的 。 套 期 保值 之 所 以 能 够 规避 
现 贷 市 场 风 险 ， 是 因为 期 货 市 场 上 和 存在 以 下 经 济 原 理 : 


(1) 同 品种 的 期 货 价 格 走势 与 现货 价格 走势 一 致 。 现 货 市 场 与 期 货 市 场 虽 然 是 各 目 独 立 的 市 场 ， 但 由 于 特定 品种 的 期 货 价 
格 和 现货 价格 在 同一 市 场 环境 内 会 受到 相同 经 济 因 素 的 影响 和 制约 ， 因 此 ， 一 般 情 况 下 两 个 市 场 的 价格 走 努 赵 于 一 致 。 套 期 保值 
正 是 利用 这 两 个 市 场 上 的 价格 天 系 ， 分 别 在 这 两 个 市 场 上 建立 相反 的 头寸 ， 取 得 人 在 一 个 市 场 上 出 现 亏 损 的 同时 ， 在 另 一 个 市 场 上 
获得 伪 利 的 结果 ， 以 达到 锁定 收益 的 目的 。 


(2) 随 着 期 贷 合约 到 期 日 的 临近 ， 现 贷 与 期 货 价格 趋 于 一 致 。 期 货 合约 的 交割 制度 ， 保 证 了 现货 市 场 与 期 贷 市 场 价格 随 着 
期 贷 合 约 到 期 日 的 临近 ， 两 者 趋 于 一 致 的 特性 。 在 商品 期 贷 中 ， 期 贷 交易 规定 合约 到 期 时 ， 未 平 仑 头寸 必须 进行 实物 交割 。 到 交 
割 时 ， 如 果 期 贷 价格 和 现货 价格 不 同 ， 束 会 有 套利 者 进入 ， 通 过 低 买 高 卖 获 得 超额 利润 。 套 利 交 易 将 促使 期 贷 价格 和 现货 价格 趋 
于 一 人 怪 。 在 股指 期 货 中 ， 由 于 实行 现金 交 制 且 以 现 贷 措 数 作为 交割 结算 指数 ， 从 制度 上 保证 了 现货 价格 与 期 货 价格 最 终 一 致 。 


正 是 上 述 经 济 原 理 的 作用 ， 使 得 套 期 保值 能 够 起 到 为 现货 市 场 交易 者 降低 市 场 风险 ， 锁 定 收益 的 作用 |。 
2. 套 期 保值 万 同 


(1) 买 进 套 期 保值 。 


买 进 套 期 保值 又 称 多 头套 期 保值 ， 是 捐 现 贷 商 因 担心 价格 上 涨 而 在 期 货 市 场 上 买 入 期 货 ， 目 的 是 锁定 买 入 价格 ， 免 受 价 格 上 
涨 市 来 成 本 上 升 的 风险 。 


(2) 卖 出 套 期 保值 。 


卖 出 套 期 保值 又 称 空头 套 期 保值 ， 是 捐 现 贷 商 因 担心 价格 下 跌 而 在 期 货 市 场 上 卖 出 期 货 合 约 ， 目 的 是 锁定 卖 出 价格 ， 免 受 价 
格 下 跌 的 风险 。 


3. 基 郑 对 套 期 保值 效果 的 影响 


套 期 保值 效果 的 好 坏 取决 于 基 医 的 变化 。 基 磊 是 指 某 一 特定 地 点 的 同一 商品 现 贷 价格 在 同一 时 刻 与 期 货 合约 价格 之 间 的 磊 
额 。 如 果 分 别 以 Sg0，St 表 示 沉 产 在 零 时 刻 ( 套 期 开始 时 ) 和 t 时 刻 的 现 贷 价格 ; Fo 表示 套 期 开始 时 期 货 合约 价格 ;Ft 表示 t 时 刻 期 
仙 合 约 价格 ， 即 为 平 仓 期 贷 合 约 时 的 价格 。 如 果 及 用 买 进 套 期 保值 策略 ， 则 轧 鳃 亏 计算 如 下 

现货 〈 空 头 ) 交易 熏 亏 =So-St 

期 货 〈 多 头 ) 交易 熏 亏 =Ft-E0 

储 亏 = 期 货 交 易 保 亏 + 现 贷 交 易 伪 亏 
= (EL-EO) + (So-S+) 

en 


=BO-Bt 


式 中 ，Bo、Bt 分 别 是 0 时 刻 和 t 时 刻 的 基 差 。 


由 此 可 以 得 出 结论 ， 期 货 保值 的 僵 亏 取决 于 基 差 的 变动 。 如 果 基 差 保 持 不 变 ， 则 现货 鳃 亏 正好 与 期 货 市 场合 亏 相 互 抵消 ， 总 
鳃 亏 为 零 ， 套 期 保值 目标 实现 。 如 果 套 期 保值 结束 时 ， 基 差 不 等 ， 则 套 期 保值 会 出 现 一 定 的 亏损 或 僵 利 。 从 总 禽 亏 公 陈 可 以 看 
出 ， 当 采用 买 进 套 期 保值 策略 时 ， 如 果 Bo> Bt， 则 套 期 保值 会 出 现 僵 利 ， 也 就 是 说 ， 当 基 差 变 小 时 ， 套 期 保值 可 以 赚钱 。 基 差 变 
小 通 弟 又 补 称 为 基 郑 走 弱 。 因 此 ， 基 孝 走 弱 有 利于 买 进 套 期 保值 者 。 同 理 可 知 ， 当 基 寺 变 大 ， 即 基 差 走强 时 ， 有 利于 卖 出 套 期 保 
值 者 。 


4. 僚 期 保值 的 原则 
一 般 而 言 ， 进 行 套 期 保值 操作 要 遵循 以 下 基本 原则 : 


(1) 买卖 方向 对 应 的 原则 。 上 典型 的 套 期 保值 应 当 是 在 现货 和 期 贷 市 场 上 同时 或 相近 时 间 内 建立 方向 相反 的 头寸 ， 在 套 期 保 
值 结束 时 ， 在 两 个 市 场 将 原 有 的 头寸 进行 反 向 操作 。 只 有 这 样 ， 才 能 实现 一 个 市 场 的 亏损 由 另 一 个 市 场 的 锰 利 予以 补偿 的 目的 。 


(2) 品种 相同 的 原则 。 和 套 期 保值 所 选择 的 期 货品 种 原则 上 应 当 与 现货 品种 一 致 ， 因 为 只 有 品种 一 致 ， 期 货 与 现货 价格 才能 
在 走势 上 大 致 雹 于 一 致 。 例 如 ， 铜 加 工商 利用 铜 期 货 合 约 作为 避 险 工具 。 


然而 ， 套 期 保值 者 会 友 现 ， 在 期 货 市 场 上 并 不 一 定 仓 在 与 需要 保值 的 现货 一 致 的 品种 。 在 实践 中 ， 人 们 会 在 期 贷 市 场 上 寻找 
与 现代 在 功能 上 比较 相近 的 品种 以 其 作为 替代 品 进行 套 期 保值 。 两 个 品种 在 功能 上 的 相互 蔡 代 性 越 强 ， 套 期 保值 效果 越 好 。 这 一 
万 法 被 称 为 交叉 套 期 保值 交易 。 


对 于 股 措 期 贷 而 言 ， 由 于 交易 的 股指 是 由 特定 的 股票 构成 的 ， 如 标准 普 水 500 指 数 、 沪 深 300 捐 数 ， 只 有 完全 按照 指数 结构 
买卖 的 股票 才 符 合 品种 相同 原则 。 事 实 上 ， 大 多 数 套 期 保值 者 持 有 的 股票 并 不 与 指数 结构 一 致 。 因 此 ， 在 股指 期 贷 套 期 保值 中 ， 
通常 都 及 用 交 又 套 期 保值 交易 万 法 。 


(3) 数量 相等 原则 。 套 期 保值 要 求 无 论 是 开始 还 是 结束 时 ， 在 现货 和 期 货 市 场 上 都 应 该 进行 数量 相等 的 芭 向 头寸 交易 ， 即 
在 一 个 市 场 进行 一 定数 量 多 头 操作 的 同时 ， 要 在 另 一 个 市 场 建立 同等 数量 的 空头 ; 否则 ， 多 空 数 量 的 不 相配 融会 使 头寸 梨 露 ， 面 
临 较 大 的 风险 。 


对 于 商品 期 贷 而 言 ， 数 量 相等 的 原则 比较 易于 理解 和 实现 。 例 如 ， 对 铜 而 言 ， 假 定 一 张 合约 代表 5 吨 铜 ， 如 果 铜 生产 商 打 算 
对 500 吨 现货 铜 进行 卖 出 套 期 保值 ， 就 需要 在 期 货 市 场 上 构建 100 张 空头 合约 ， 保 持 期 货 总 量 与 现货 总 量 相等 。 然 而 ， 在 股指 期 
仙 中 ， 由 于 投资 者 的 股票 组 合 与 期 贷 指 数 的 构成 通常 并 不 一 样 ， 期 货 市 场 轧 值 与 现货 需要 保值 的 思量 束 不 一 定 相等 。 通 常情 况 
下 

期 货 合 约 的 总 值 = 现货 总 价值 xB 


陈 中 ，B 系 数 的 基本 合 义 是 捐 当 指数 变化 1% 时 ， 证 券 投 资 组 合 变 化 的 百分比 。 该 系数 家 用 作 股 票 指 数 期 货 的 套 期 保值 比率 。 


(4) 月 份 相同 或 相近 原则 。 融 同一 种 商品 而 言 ， 在 一 个 交易 所 中 通 单 有 几 个 不 同月 份 交 割 的 期 货 合约 可 以 进行 交易 。 例 
如 ， 在 2 月 月 末 ， 期 货 市 场 上 正在 交易 的 某 一 股指 期 货 合约 的 5 个 交割 月 份 分 别 为 3 月 、4 月 、6 月 、9 月 及 12 月 。 如 果 投 资 者 选择 
套 期 保值 期 为 一 个 月 ， 则 选择 3 月 到 期 的 合约 比较 好 ; 如 果 套 期 保值 期 限 为 两 个 月 ， 则 应 选择 4 月 份 到 期 合约 。 采 用 相同 或 相近 
的 交割 月 份 ， 能 够 使 现 贷 和 期 贷 在 套 期 保值 结束 时 价格 趋 于 基本 一 致 ， 提 高 套 期 保值 的 效果 。 


10.1.2 ”期 权 和 和 琶 期 保值 


期 权 束 是 为 套 期 保值 设计 的 。 股 票 期 权 的 保护 性 看 跌 策略 通过 建立 看 跌 期 权 多 头 与 股票 多 头 的 组 合 实现 股票 的 保值 ， 这 是 最 
为 典型 的 套 期 保值 ， 也 是 保险 思想 向 证 券 市 场 的 延伸 。 


期 权 作 为 或 有 合同 与 期 货 的 最 大 不 同 是 无 须 盯 市 ， 无 须 追加 保证 金 ， 也 就 规避 了 期 货 所 特有 的 基 差 风险 ;其 套 保 成 本 和 风险 
更 加 简 里 明了。 期 权 多 头 的 最 大 潜在 损失 和 成 本 一 样 ， 融 是 期 权 费 ; 期 权 空头 的 成 本 是 保证 金利 姑 ， 而 风险 较 大 ， 当 实际 价格 走 
同 与 预期 相反 时 ， 洪 在 损失 很 大 ， 不 需要 盯 市 ， 规 避 了 基 帮 风险 。 


期 权 套 期 保值 策略 更 加 多 样 化 。 


1. 保 护 性 的 保值 策略 一 一 买 进 看 跌 期 权 ， 规 避 价 格 下 跌 的 风险 


这 是 最 基本 的 期 权 套 保 荣 略 ， 如 同上 保险 一 样 ， 成 本 就 是 期 权 划 。 


2. 抵 补 性 保值 策略 一 一 卖 出 看 涨 期 权 ， 规 避 价 格 下 跌 的 风险 


在 面临 股价 下 跌 风 险 时 ， 买 进 看 跌 与 卖 出 看 涨 具有 同样 的 立场 ， 但 是 所 承担 的 风险 截然 不 同 。 当 价格 不 跌 反 涨 ， 且 涨幅 很 大 
时 ， 抵 补 性 的 期 权 损 失 束 十 分 可 观 。 


抵 补 性 策略 经 常用 于 期 贷 与 期 权 的 配合 。 在 期 贷 交 易 的 同时 也 卖 出 看 涨 期 权 ， 因 此 权利 金 的 收入 可 以 视 为 冲抵 期 贷 投 资 的 初 
始 成 本 ; 但 是 另 一 方面 ， 因 为 已 经 预 设 了 期 货 价格 目标 而 卖 出 虚 值 期 权 ， 等 于 放 奔 了 预期 价格 以 外 的 盒 利 空间 ， 因 此 并 没有 办 法 
赚 取 超 额 的 利润 ， 并 且 当 操作 的 方向 错误 时 ， 抵 补 性 策略 也 没有 控制 损失 继续 扩大 的 能 力 。 与 保护 性 看 跌 策 略 相 比 ， 抵 补 性 策略 
没有 成 本 ,但 是 相应 的 降低 风险 的 能 力 有 限 。 


套 期 保值 目标 : 持 有 现货 或 期 贷 多 头 部 位 ， 卖 出 看 涨 期 权 ， 收 取 权 利 金 ， 规 避 价 格 下 跌 的 风险 。 采 用 这 种 策略 的 投资 者 愿意 
接受 较 大 的 风险 ,换取 成 本 方面 的 优势 。 类 似 于 期 货 卖 期 保值 策略 。 


例 10-1 2008 年 波兰 货币 期 权 危 机 。2008 年 初夏 ， 波 兰 制造 业 的 出 口 形势 大 好 ， 波 兰 货币 兹 罗 提 兑 欧元 处 于 看 涨 预 期 ， 欧 元 现价 达到 1 欧元 

羌 3.20 效 罗 提 。 因 此 出 口 商 担心 未 来 工资 成 本 上 升 而 利润 大 幅度 下 降 。 商 业 银行 就 为 波兰 制造 商 支 招 : 实施 欧元 竞 效 罗 提 的 抵 补 性 保值 策 

略 ， 卖 出 效 罗 提 的 看 涨 期 权 给 商业 银行 。 看 涨 期 权 的 执行 价格 设计 为 1 欧元 兑 3.50 效 罗 提 ， 当 时 认为 这 是 一 个 安全 的 价位 。 很 快 ，2008 年 5 月 

15 日 雷 曼 兄弟 破产 ， 金 融 危 机 全 面 爆 发 。 欧 洲 订 货 迅 速 萎 缩 ， 汲 兰 制造 业 急 剧 下 清 ， 兹 罗 提 一 路 下 跌 ， 先 后 跌 破 3.30、3.50、4.00、 

4.50。 到 了 2009 年 2 月 ， 兹 罗 提 竞 欧 元 相对 2008 年 8 月 贬值 1/3。 更 要 紧 的 ， 很 多 企业 卖 出 了 超过 自 喘 贸易 需求 金额 的 欧元 看 涨 期 权 ， 采 取 了 

i A 波兰 制造 业 全 面 陷入 货币 危机 ， 大 批 企业 宣告 破产 。 反 过 来 企业 破产 也 给 商业 银行 带 来 信贷 损失 。 波 兰 货 
期 权 危 机 没有 赢家 。 


以 上 案例 充分 说 明 : 第 一 ， 抵 补 保值 不 等 价 于 保护 性 看 跌 ; 第 二 ， 套 保 头 寸 超 过 实 需 融 是 投机 。 


3. 复 合 型 保值 策略 


在 保护 性 看 跌 与 抵 补 性 保值 策略 的 选择 中 ， 我 们 忌 面 临 着 风险 与 权利 金成 本 的 两 难 。 要 么 规 吉 了 风险 ， 但 是 需要 付出 权利 金 
成 本 ; 要 么 没有 成 本 ， 但 风险 不 能 完全 规避 。 于 是 我 们 很 自然 地 想到 ， 把 两 种 策略 结合 起 来 ， 是 否 可 以 满足 保值 者 更 多 的 要 求 ， 
获得 更 好 的 效果 。 


简洁 而 又 常用 的 复合 策略 是 双 限 期 权 策 略 。 投 资 者 在 建立 一 个 现货 或 期 货 多 头 或 空头 头寸 后 ， 买 入 一 个 看 跌 期 权 或 者 看 涨 期 
权 ， 来 保护 期 货 部 分 ; 为 了 降低 套 保 成 本 ， 再 卖 出 一 个 看 涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 ， 获 得 权利 金 收 入 。 这 样 ， 投 资 者 可 以 有 效 控制 标 
的 价格 双 同 波动 的 风险 ， 并 且 控 制 交易 成 本 。 这 是 目前 被 机 构 投 资 者 认同 的 策略 ， 其 实施 的 关键 点 是 买 入 期 权 和 卖 出 期 权 的 比 
例 。 一 个 入 日 的 控制 策略 是 让 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 的 Delta 系 数 之 和 为 零 ， 实 现 所 谓 的 Delta 中 性 。 


例 10-2 控制 套 保 成 本 的 双 限期 权 策略 。 投 资 者 以 每 股 8 元 买 入 菜 一 股票 ， 出 售 一 年 期 执行 价格 为 10 元 的 看 涨 期 权 ， 收 益 2 元 ， 买 入 一 年 期 执 
行 价格 为 10 元 的 看 跌 期 权 ， 文 出 0.5 元 。 该 套 你 组 合 的 交易 成 本 为 6.5 元 。 假 设 期 间 股 票 不 分 红 ， 那 么 ， 期 终 组 合 的 收益 状态 是 : 


股价 状态 Sr>10 

中 多 六 5 

看 涨 期 权 空头 ”0 - (S10 ) 
合计 1 


因此 组 合 的 收益 稳定 在 10 元 ， 如 果 无 风险 利率 是 5.0%， 则 期 末 利 润 是 3.175 元 。 


10.1.3 期货 的 套利 交易 


期 贷 市 场 上 的 套利 交易 完全 是 追逐 投资 利润 而 没有 实际 需求 。 套 利 交 易 者 的 存在 加 强 了 期 贷 市 场 的 流动 性 ， 推 动 市 场 消除 套 
利 机 会 而 恢复 均 稀 状态。 当然， 必须 通过 制度 建设 和 监管 将 套利 限制 在 不 造成 市 场 剧烈 波动 的 荡 围 。 


1. 套 利 的 基本 原理 


套利 是 指 人 们 不 需要 追加 投资 束 可 以 获得 无 风险 收益 的 买卖 行为 。 从 经 济 学 的 角度 讲 ， 套 利 是 指 人 们 利用 同一 资产 在 不 同市 
场 间 定价 不 一 人 怪 ， 通 过 资金 的 转移 而 实现 无 风险 收益 的 行为 。 


套利 的 经 济 学 原理 是 一 价 定 律 ， 即 如 果 两 个 资产 是 相等 的 ， 它 们 的 市 场 价 格 束 应 该 相同 ， 一 旦 存在 两 种 价格 殊 会 出 现 套 利 机 
会 ， 投 资 者 可 以 买 入 低 价 资产 的 同时 ， 卖 出 高 价 资 产 、 赚 取 价 差 。 当 然 ， 一 价 定律 的 实现 是 有 条 件 的 ， 那 就 是 两 个 市 场 间 的 流动 
和 竞争 必须 是 无 障碍 的 ， 并 且 无 交易 成 本 、 无 税收 和 无 不 确定 性 仔 任 。 事 实 上 ， 这 些 严 格 的 条 件 在 现实 生活 中 是 不 可 能 完全 得 到 
满足 的 ， 因 此 ， 现 实 中 大 部 分 套利 行为 属于 有 风险 套利 或 者 有 限 套 利 。 


比如 ， 交 易 成 本 这 一 项 就 是 任何 市 场 都 客观 存在 的 。 因 此 ， 从 理论 上 讲 ， 基 于 同一 风险 源 的 相同 或 不 同 交易 品种 的 价格 之 间 
具有 严格 的 浮 数 关系 。 当 其 价格 偏离 这 种 消 数 天 系 的 程度 超过 套利 交易 中 各 项 成 本 之 和 时 ， 才 出 现 套 利 机 会 。 在 两 种 资产 之 间 进 
行 套利 交易 的 前 提 条 件 是 : 两 种 资产 的 价格 产 或 比率 存在 一 个 合理 的 区 | 间 ， 并 且 一 旦 两 个 价格 的 运动 偏离 这 个 区 | 间 ， 它 们 迟早 又 
会 重新 回 到 合理 对 比 天 系 上 。 套 利 交 易 束 是 利用 两 种 资产 价格 偏离 合理 区 间 的 机 会 ， 建 立 相 应 的 头寸 ， 以 期 在 未 来 两 种 资产 的 价 
格 返 回 到 合理 区 间 时 ， 对 原先 头寸 进行 平 仓 处 理 ， 从 而 获得 超额 收 荔 的 交易 。 


图 10-1 是 套利 操作 的 示意 图 。 假 设 在 开始 时 ， 投 资 者 在 两 个 不 同 的 资产 上 同时 建立 相反 的 头寸 : 资产 甲 为 买 入 多 头 ， 资 产 
乙 为 卖 出 空头 。 此 时 ， 甲 乙 价 格 分 别 为 Jo、Y0， 一 段 时 间 后 投资 者 将 两 个 头寸 同时 平 仓 ， 价 格 分 别 为 I、Yt， 资 产 甲 鳃 利 为 几 - 
J0， 资 产 乙 亏 损 为 Yt-Yo， 套 利 最 后 结果 为 


总 鳃 亏 = 《Jt-J0) - (Yt-Y0) = (Jr-Yt) - (Jo-Y0) (10-1) 


结果 表明 ， 套 利 最 终 鳃 亏 取 决 于 两 个 不 同时 点 的 价差 变化 。 因 此 ， 套 利 的 潜在 利润 不 是 基于 价格 的 上 涨 或 者 下 跌 ， 而 是 基于 
两 个 套利 合约 之 间 的 价 筹 扩大 或 缩小 ， 也 束 是 说 ， 套 利 获得 利润 的 关键 是 价 帮 的 变动 。 在 进行 套利 交易 时 ， 交 易 者 关注 的 是 合约 
价格 之 间 的 相互 变动 天 系 ， 而 不 是 绝对 价格 水 平 。 他 们 买 进 上 自 认为 便宜 的 合约 ， 同 时 卖 出 那些 高 价 的 合约 。 如 果 价 才 的 变动 万 同 
与 最 初 的 预测 相 一 至， 交易 者 即 可 从 两 个 合约 价格 则 的 相互 变动 中 获 利 。 


所 谓 的 套利 交易 (arbitrage) ， 是 捐 在 买 入 ( 卖 出 ) 一 种 资产 的 同时 卖 出 ( 买 入 ) 另 一 个 暂时 出 现 不 合理 价 笑 的 相同 或 相 
天 资产 ， 并 在 未来 某 个 时 间 将 两 个 头寸 同时 平 仓 获 取 利润 的 交易 万 式 。 其 中 ，“ 暂 时 出 现 不 合理 价差 ”和 “相同 或 相关 资产 ”是 
套利 交易 的 天 键 词 。 暂 时 出 现 的 不 合理 价 达 为 套利 提供 利润 空间 ; 相同 或 相 天 资产 能 够 在 套利 后 使 暂时 出 现 的 不 合理 价差 趋向 合 
理 ， 实 现 利润 。 如 果 不 是 相同 或 相关 和 资产， 则 两 者 乙 间 的 价差 走势 无 法 预期 ， 套 利 利润 融 目 然 无 法 实现 。 


时 间 


图 10-1 套利 操作 示意 图 


套利 交易 相对 于 单 向 投机 而 言 ， 具 有 相对 较 低 的 交易 风险 ， 同 时 又 能 取得 较为 稳定 的 交易 收入 ， 是 一 种 比较 稳健 的 交易 方 
式 。 值 得 注意 的 是 ， 套 利 交 易 必须 选择 正确 的 时 机 和 执行 严格 的 操作 规程 。 否 则 ， 残 不 能 达到 应 有 的 效果 。 


2. 套 利 的 基本 原则 


当 套 利 区 间 被 确立 ， 而 当前 的 状态 及 环境 又 显现 出 套利 机 会 时 ， 就 可 以 套利 操作 了 。 一般 而 言 ， 套 利 交 易 要 遵循 下 述 基 本 原 
则 : 


(1) 买卖 万 同 对 应 的 原则 。 即 在 建立 买 仓 同 时 ， 建 立 卖 仓 ， 而 不能 只 建 买 仓 ， 或 者 只 建 卖 仑 。 


(2) 买卖 数量 相等 原则 。 在 建立 一 定数 量 的 买 仓 同 时 ， 要 建立 同等 数量 的 卖 仓 ， 否则， 多 空 数量 的 不 相配 束 会 使 头寸 神 露 
而 面临 较 大 的 风险 。 


(3) 同时 建仓 的 原则 。 一 般 来 况 ， 多 空头 十 的 建立 ， 要 在 同一 时 间 。 瞧 于 市 场 价格 是 流动 的 ， 交 易 机 会 稍 纵 即 浙 ， 如 不 能 
在 某 一 时 刻 同时 建仓 ， 其 价 过 有 可 能 变 得 不 利于 套利 ， 从 而 失去 套利 机 会 。 


(4) 同时 对 站 的 原则 。 套 利 头 寸 经 过 一 段 时 间 的 波动 之 后 ， 达 到 了 一 定 的 所 期 望 的 利润 目标 时 ， 需 要 通过 对 ;中 来 结算 利 
润 ， 对 冲 操 作 也 要 同时 进行 。 因 为 如 果 对 冲 不 及 时 ， 很 可 能 使 长 时 间 取得 的 价差 利润 在 项 刻 之 间 消 失 。 


(5) 合约 相关 性 的 原则 。 和 套利 一 般 要 人 在 两 个 相关 性 较 强 的 合约 之 间 进 行 ， 而 不 是 所 有 的 品种 或 合约 之 间 都 可 以 套利 。 这 是 
因为 ， 只 有 合约 的 相关 性 较 强 ， 其 价 牵 才 会 出 现 回 归 ， 亦 即 差 价 扩 大 或 缩小 到 一 定 的 程度 又 会 恢复 到 原 有 的 平衡 水 平 ， 这 样 才 有 


套利 的 基础 。 否 则 ， 在 两 个 没有 相关 性 的 合约 上 进行 的 套利 ， 与 分 别 在 两 个 不 同 的 合约 上 进行 单 向 投机 没有 什么 两 样 。 
3. 套 利 人 交易 对 期 贷 市 场 的 作用 
套利 交易 是 一 种 特殊 的 投机 形式 ， 这 种 投机 的 着 眼 点 是 价 大 ， 因 而 对 期 贷 市 场 的 正 弟 运行 起 到 了 非 党 有益 的 作用 |。 


(1) 有 利于 被 担 曲 的 价格 天 系 恢复 到 正 弟 水 平 。 套 利 交 易 具 有 价格 友 现 的 功能 ， 由 于 套利 者 最 关注 价 笑 变化 ， 当 友 现 不 正 
党 的 价 达 关 系 时 ， 会 积极 入 市 套利 。 价 笑 越 大 ， 套 利 的 积极 性 越 裔 ， 套 利 的 人 也 殊 越 多 。 这 种 行为 客观 上 起 到 了 促使 各 种 价格 天 
系 趋 于 正常 的 作用 ， 对 市 场 形成 比较 公平 的 价格 是 非常 重要 的 。 


(2) 有 利于 市 场 流 动 性 的 提高 。 套 利 交易 增加 了 期 贷 市 场 的 交易 量 ， 提 高 了 期 货 交 易 的 活路 程度。 其中， 期 现 套利 不 仅 增 
加 了 期 货 交 易 的 交易 量 ， 也 增加 了 现货 交易 ， 如 股票 的 交易 量 ; 而 跨 期 交易 可 以 活跃 远 期 合约 的 交易 。 这 对 于 排除 或 减弱 市 场 稚 
断 力 量 ， 保 证 交易 者 的 正常 进出 和 套 期 保值 操作 的 顺利 实现 ， 具 有 很 大 的 好 处 。 


(3) 抑制 过 度 投机 。 操 纵 市 场 、 进 行 过 度 投机 的 交易 者 往往 利用 各 种 手段 将 价格 拉 拾 或 打压 到 不 合理 的 水 平 ， 以 期 从 中 获 
利 。 如 果 市 场 有 大 量 的 套利 者 存在 ， 过 度 投机 行为 会 被 有 效 气 制 |。 


由 于 具有 诸多 好 处 ， 国 际 上 绝 大 多 数 交 易 所 都 对 目 己 可 以 控制 的 套利 交易 采取 鼓励 和 优惠 政策 。 比 如 ， 只 要 套利 在 同一 交易 
所 进行 ， 交 易 所 会 实施 较 低 的 保证 金 和 较 低 的 手续 费 优惠 措施 ， 并 且 开 设 和 套利 交易 通道 。 


4. 套 利 的 风险 


套利 是 投资 者 针对 暂时 出 现 的 不 合理 价格 进行 的 交易 行为 ， 希 望 价差 在 预期 的 时 间 内 能 够 沿 着 自己 设想 的 轨迹 达到 合理 的 状 
态 。 既 然 如 此 ， 对 价差 合理 的 判断 正确 与 否 以 及 价差 是否 沿 着 设想 的 轨 站 运行 ， 融 决定 了 套利 交易 潜在 的 风险 。 


事实 上 ， 套 利 存在 巨大 风险 也 不 之 其 事 。1998 年 9 月 ， 美 国 大 型 对 站 基金 公司 (长 期 资本 管理 公司 ，LTCM) 的 夏 产 危机 融 
是 一 例 。 该 公司 在 俄罗斯 和 拉丁 美洲 的 市 场 套 利 出现 巨 额 亏 损 ， 不 但 目 身 48 亿 美元 的 资本 损失 殉 尽 ， 而 且 由 于 该 公司 人 在世 界 各 
地 所 建立 的 头寸 一 硫 局 达 125 亿 美元 ， 影 啊 面 极 大 。 为 避免 影响 美国 整体 金融 体系 ， 美 国联 邦 储备 理事 会 被 迫 出 面 解救 该 公司 ， 
协调 15 家 欧美 大 银行 共同 注资 37 亿 美元 为 LTCM 解 困 。 同 时 ， 为 降低 冲击 ， 欧 美 移 后 下 调 利率 ， 银 行 团 成 立 监督 管理 委员 会 监督 
其 运行 ， 各 国 加 速 规 泡 对 站 基金 和 衍生 性 金融 商品 。 因 此 ， 注 重 对 套利 行为 的 风险 防范 杰 非 常 重要 。 一 般 而 言 ， 套 利 面临 的 风险 
有 政策 风险 、 市 场 风 险 、 操 作风 险 和 资金 风险 。 


(1) 政策 风险 。 政 策 风险 包括 国家 法 律 、 行 业 管理 政策 和 交易 所 的 交易 制度 等 在 投资 者 的 套利 交易 进行 过 程 中 友 生 重大 变 
化 产生 的 风险 。 例 如 ， 当 一 国 调 整 商 品 的 进出 口 关 税 时 ， 就 会 影响 到 类 似 于 天 然 橡胶 、 铜 、 铝 等 商品 的 正常 跨 市 套利 行为 ; 当 交 
易 所 涨 跌停 板 制度 、 交 市 制度 友 生 变化 时 ， 套 利 行 为 同样 受到 影响 。 


(2) 市 场 风 险 。 市 场 风险 包括 价差 的 逆 癌 运行 、 利 率 和 汇率 的 变动 等 所 产生 的 风险 。 价 郑 的 逆向 运行 是 所 价 差 治 着 套利 者 
预测 的 相反 方向 运行 。 利 率 的 调整 直接 影响 到 证 券 的 定价 ， 对 已 有 的 套利 会 直接 产生 影响 。 汇 率 变 化 会 给 跨 市 套利 市 来 风险 。 跨 
市 套利 的 前 提 条 件 是 建立 在 人 民 币 对 外 币 保 持 相 对 固定 比价 基础 上 的 。 如 果 国 家 汇率 政策 出 现 重 大 改变 ， 如 人 民 币 大 幅 凤 值 或 升 
值 ， 则 国内 外 商品 的 比价 关系 融 必 须 重 新 定位 ， 而 已 经 建立 的 跨 市 套利 头寸 也 残 面临 巨大 风险 。 


(3) 操作 风险 。 最 理想 的 套利 是 在 买 入 一 种 资产 的 同时 卖 出 男 一 种 资产 。 股 指 期 货 僚 利 要 求 股 指 期 货 和 股票 买卖 同步 进 
行 ， 任 何 时 间 上 的 偏 才 都 会 造成 意料 不 到 的 损失 。 但 由 于 网 络 故 障 、 软 件 故 障 、 行 情 剧烈 波动 或 人 为 失误 导致 套利 交易 仪 单方 面 
成 交 ， 会 使 资产 暴露 在 风险 之 中 。 万 一 有 单方 面 成 交 的 事件 友 生 ， 应 当 坚 守 对 ;中 套利 的 理念 ， 迅 速 平 仓 出 局 ， 不 涉足 单 边 交 易 ， 
确保 资金 安全 。 


(4) 资金 风险 。 当 交易 所 、 期 贷 经 纪 公 司 为 控制 可 能 出 现 的 市 场 风 险 ， 提 高 保证 金 比 例 时 ， 双 同 持仓 的 套利 账户 如 果 得 不 
到 相关 政策 的 保护 和 照顾 ， 同 时 持仓 数量 比较 大 ， 可 能 要 被 担 减 持 头 寸 ， 最 终 会 影响 套利 交易 的 投资 收 葵 。 人 资金 风险 的 规避 需要 
一 个 动态 资金 管理 模型 来 管理 资金 ， 动 态 调 整 持仓 比例 ， 以 达到 在 控制 资金 风 险 的 情况 下 获得 最 大 资金 使 用 效率 的 目的 。 


10.1.4 ”期 权 和 的 私利 交易 


套利 交易 是 突 友 行情 前 的 主动 出 击 ， 决 策 的 判断 依据 束 是 由 于 外 部 冲击 出 现 非 均衡 价格 导致 的 套利 机 会 。 人 简单 地 说 ， 套 利克 
是 对 不 同类 型 的 期 权 基 础 资产 进行 组 合 ， 从 而 实现 特定 的 收益 结果 。 由 于 市 场 在 外 部 冲击 下 并 不 忌 是 均衡 的 ， 因 此 有 可 能 产生 无 
风险 收 荔 。 期 权 基 础 资产 的 类 型 是 多 样 的 ， 从 基本 类 型 看 ， 分 为 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ; 从 交易 头寸 看 ， 分 为 期 权 的 买 万 和 卖方 。 
而 且 期 权 的 标的 资产 、 行 权 价 、 期 限 等 合约 条 款 更 是 干 磊 万 别 的 ,不同 的 类 型 组 合 会 产生 不 同 的 套利 结果 ， 这 束 决 定 了 期 权 套 利 
组 合 策 略 的 多 样 性 。 


套利 策略 的 有 效 性 是 以 市 场 偏离 无 套利 机 会 的 均衡 为 前 提 的 ， 其 判断 标准 一 是 均衡 价格 ,二 是 看 涨 - 看 跌 平 价 公 式 C+Ke 
T=pP+S。 这 里 我 们 给 出 相对 简单 而 实用 的 代表 性 策略 。 


1. 对 敲 策略 


对 鹿 (bucketing) 策略 是 针对 事件 套利 的 有 效 策 略 。 对 于 引起 市 场 价格 波动 的 套利 事件 ， 如 收购 兼并 、 利 率 政策 、 行 业 政 
策 、 轻 工事 件 等 ， 投 资 者 可 以 在 预期 友 生 之 前 买 进 或 卖 出 ， 在 预期 兄 现时 卖 出 或 买 进 。 例 如 ， 得 知 一 家 公司 正在 被 收购 ， 如 果 收 
购 成 功 公 司 股 价 将 会 翻 一 番 ， 反 之 公司 股价 下 跌 一 半 。 无 论 结果 如 何 ， 投 次 者 都 可 以 通过 对 裔 策略 取得 收 葵 。 多 头 对 毅 最 坏 结 
是 股价 没有 变动 ， 日 日 损失 了 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 购买 成 本 。 而 对 于 空头 对 训 ， 最 好 结果 是 股价 没有 变动 ， 可 以 获得 看 涨 期 权 
和 看 跌 期 权 的 购买 成 本 。 也 惑 是 说 ， 当 股价 偏离 执行 价格 的 差额 高 于 期 权 购 买 成 本 ,执行 多 头 对 裔 策略 的 投资 者 获得 净 收 益 ， 反 
之 ， 做 空投 资 者 获 利 。 

由 于 流动 性 的 优势 ， 期 权 与 期 贷 的 结合 成 为 套利 组 合 策 略 的 主力 。 上 典型 的 有 转换 套利 、 反 转换 套利 和 合式 人 套利， 充分 利用 期 
仙 、 看 涨 、 看 跌 期 权 的 价格 偏差 。 


2. 转 换 套 利 


转换 套利 是 指 交 易 者 买 进 一 个 看 跌 期 权 ， 卖 出 一 个 看 涨 期 权 ， 再 买 进 一 手 期 货 合 约 的 套利 万 式 。 当 标的 资产 价格 具有 上 涨 趋 
势 时 ， 转 换 套 利 可 以 获 利 。 实 际 上 ， 
(1) 如 果 到 期 期 货 价格 大 于 期 权 执行 价格 ， 看 跌 期 权 失 效 ， 套 利 组 合 的 收 荔 为 : 


转换 套利 收益 =《〈 看 涨 期 权 权 利 金 -看 跌 期 权 权 利 金 ) -《〈 到 期 期 贷 价格 -期 权 执 行 价格 ) +《〈“ 到 期 期 货 价 格 -当期 期 货 价格 ) 
=《〈 看 涨 期 权 权 利 金 -看 跌 期 权 权 利 金 ) -《〈 当 期 期 贷 价 格 -期 权 执 行 价格 ) 


(2) 如 果 到 期 期 贷 价格 小 于 期 权 执 行 价 格 ， 看涨 期 权 失 效 ， 套 利 组 合 的 收益 为 : 


转换 僚 利 收益 = (看涨 期 权 权 利 金 -看 跌 期 权 权 利 爹 + 期 权 执 行 价格 -到 期 期 货 价格 〉》+ 到 期 期 贷 价格 -当期 期 贷 价格 )》 
= 《看 涨 期 权 权 利 金 -看 跌 期 权 权 利 金 〉- 当期 期 货 价格 -期 权 执 行 价格 )》 


因此 ， 转 换 套 利 策略 收 荔 的 一 般 表 达 为 


转换 套利 收益 = 看涨 期 权 权 利 金 -看 跌 期 权 权 利 金 ) -《〈 当 期 期 贷 价 格 -期权 执 行 价格 ) (10-2) 


例 10-3 一 手 9 月 份 到 期 ， 执 行 价格 为 2700 元 / 吨 的 小 麦 看 涨 期 权 权利 金 为 145 元 / 吨 ， 而 一 份 相同 标的 看 跌 期 权 的 权利 金 为 140 元 / 吨 ， 相 关 


9 月 份 小 交 期 贷 价格 为 2690 元 / 吨 ， 某 交易 者 按照 以 上 价格 买 进 看 跌 期 权 ， 卖 出 看 涨 期 权 ， 再 买 入 期 代价 格 ， 即 构造 了 转换 套利 组 合 。 在 此 情 
况 下 ， 不 论 期 货 合 约 在 到 期 时 发 生 何 种 变化 ， 都 可 保证 获 利 15 元 / 吨 。 


3. 反 转换 套利 


反 转 换 套 利 与 转换 套利 的 做 法 相反 ， 它 是 买 进 一 手 看 涨 期 权 ， 卖 出 一 手 交割 月 份 和 前 定价 格 都 相同 的 看 跌 期 权 ， 表 卖 出 一 于 
与 期 权 衣 定价 格 相近 ， 到 期 日 相同 的 期 货 合约 。 当 标的 资产 价格 具有 下 跌 趋 势 时 ， 反 转换 套利 可 以 获 利 。 例 10-3 其 他 条 件 不 
变 ， 将 看 跌 期 权 和 看 涨 期 权 的 权利 金 数值 对 调 ， 此 时 交易 者 束 要 买 进 看 涨 期 权 ， 卖 出 看 跌 期 权 ， 即 构造 反 转 换 套利 组 合 ， 以 保证 
15 元 / 吨 的 获 利 。 其 套利 收益 计算 公 陈 为 

肥 转 换 侠 利 收益 = 看 跌 期 权 权 利 金 -看 涨 期 权 权 利 金 -期 权 执 行 价格 -当期 期 货 价 格 ) 


更 一 般 地 ， 在 期 权 套 利 操作 中 有 两 个 基本 策略 : 一 是 垂直 套利 ， 构 建 相同 标的 与 相同 期 限 而 不 同 执行 价格 的 期 权 组 合 ， 例 如 
同时 买 入 和 卖 出 到 期 日 相同 但 执行 价 不 同 的 看 涨 期 权 或 者 看 跌 期 权 的 盒 式 套利 ， 二 是 奈 式 期 权 套 利 ， 构 建 标的 相同 但 是 期 限 不 同 
的 期 权 组 合 。 这 都 是 比较 复杂 但 是 卓 有 成 效 的 策略 ， 已 经 属于 金融 工程 的 学 畴 。 


10.2 ” 丙 品 市 场 的 侠 期 保值 


期 贷 的 一 种 重要 用 途 束 是 对 冲 风 险 。 完 全 对 冲 是 指 可 以 将 风险 完全 消除 ， 但 这 种 对 ;中 方式 非常 少 。 大 部 分 利用 期 贷 合约 进行 
套 期 保值 或 者 称 为 对 冲 风险 (hedge) [的 研究 都 是 研究 如 何 构建 一 种 套 期 保值 的 方式 ， 使 其 效果 更 可 能 地 接近 于 完全 对 冲 。 个 
人 或 者 公司 选择 使 用 期 贷 来 对 站 风险 ， 其 目的 通常 是 通过 某 种 持仓 尽 可 能 地 使 风险 中 性 。 


套 期 保值 可 以 分 为 空头 僚 保 (short hedge) 和 多 头 喜 保 (long hedge) 。 顾 名 思 义 ， 空 头套 保 指 的 是 投资 者 持 有 期 货 合 
约 的 空头 ; 通过 持 有 期 货 合 约 的 多 头 进行 套 期 保值 被 称 为 多 头套 保 。 多 头套 保 适 合 于 公司 将 会 在 未 来 买 入 特定 资产 并 和 希望 现在 融 
锁定 价格 。 空 头套 保送 合 于 套 期 保值 者 已 经 拥有 一 项 资产 并 且 和 希望 将 它 在 未 来 的 某 个 时 间 卖 出 去 。 例 如 ， 农 民 种 植 粮食 并 且 开 道 
粮食 将 在 两 个 月 后 成 熟 并 可 以 在 当地 市 场 上 出 售 。 空 头套 保 也 适用 于 现在 不 拥有 某 项 资产 但 未 来 某 个 时 间 将 拥有 的 情况 。 例 如 ， 
一 个 出 口 商 将 在 3 个 月 后 收 到 一 笔 欧 元 ， 如 果 欧 元 相对 本 国货 币 上 涨 ， 那 么 这 个 出 口 商 将 获 共 ， 但 如 果 欧 元 贬值 出 口 商 将 受到 损 
失 。 期 货 合约 的 空头 将 在 欧元 升值 时 产生 损失 而 在 欧元 贬值 时 获得 收益 。 这 样 ， 期 货 合约 的 空头 抵消 了 出 口 商 的 风险 。 


[1] “hedge 经 常 被 翻译 为 对 冲 或 套 期 保值 ， 本 书 中 对 这 两 种 翻译 不 做 区 分 ， 都 是 指 同一 个 意思 。 


10.2.1 基 帮 风险 


在 套 期 保值 的 实际 操作 中 ， 大 多 数 并 不 能 像 书 中 的 例子 那么 直接 且 消 除 几 乎 所 有 风险 ， 这 主要 是 因为 : 希望 对 冲 的 资产 与 
期 货 合 约 标的 资产 可 能 并 不 完全 一 致 ，@ 和 套 期 保值 者 对 资产 何 时 购买 或 出 售 的 确切 时 间 并 不 确定 ; @ 套 期 保值 通常 需要 将 期 货 合 
约 在 其 交割 月 份 之 前 平 仓 。 这 些 问题 被 称 为 基 差 风险 (basis risk) 。 

套 期 保值 中 的 基 才 (basis) 定义 为 


基 兰 = 和 健 期 保值 资产 的 现货 价格 -所 使 用 的 期 货 合约 的 价格 


以 pb 表 示 基 差 ， 那 么 上 陈 可 以 记 为 


如 果 期 货 合 约 的 标的 痪 产 与 需要 进行 套 期 保值 的 质 产 一 样 ， 那 么 在 期 贷 合 约 到 期 时 基 差 应 该 为 零 。 在 期 货 合 约 到 期 之 前 ， 基 
差 可 正 可 负 。 随 着 时 间 变 化 ， 现 货 价格 和 期 贷 价格 的 变化 不 一 定 相 同 ， 那 么 基 差 束 会 友 生 改变 。 基 差 变 大 被 称 为 基 差 加 强 
(strengthening of the basis) ， 基 差 减 小 被 称 为 基 差 减弱 (weakening of the basis) 。 图 10-2 说 明了 在 期 货 合 约 到 期 之 前 
基 差 为 正 的 情况 下 基 差 随时 间 是 如 何 变 化 的 。 


1 1 时 上 


图 10-2 ” 基 差 随时 间 变 化 情况 
考虑 时 刻 t1 和 时 刻 t2 的 基 差 ， 
b1=S1-F1 
b2=S2-F> 
这 里 $1 表示 t1 时 刻 的 现货 价格 ，S2 表 示 t2 时 刻 的 现货 价格 ，F1 表 示 t1 时 刻 的 期 货 价 格 ，F2 表 示 t2 时 刻 的 期 贷 价格 ，b1 表 示 t1 时 刻 
的 基 差 ，b2 表 示 t2 时 刻 的 基 差 。 假 设 一 项 套 期 保值 开始 于 t1 时 刻 并 在 t2 时 刻 平 合 。 举 例 来 说 ,假设 套 期 保值 开始 时 现货 价格 和 期 


货 价格 分 别 为 2.5 元 和 2.2 元 ， 套 期 保值 结束 时 的 现货 价格 和 期 货 价 格 分 别 为 2 元 和 1.9 元 。 那 么 我 们 可 计算 得 到 
b1=0.3，b2=0.1。 


在 上 面 例子 的 基础 上 考虑 一 种 情形 ， 假 设 套 保 者 知道 将 会 在 tz 时 刻 出 售 一 项 资产， 并 且 在 t1 时 刻 持 有 了 期 货 合 约 的 空头 。 到 


t2 时 刻 资 产 的 价格 为 92， 而 期 货 合 约 上 的 伪 利 为 F1-F2。 因 此 ， 进 行 套 保 的 资产 的 有 效 价格 为 

S2+E1-E2=F1+b> 
这 上 述 例子 中 该 值 为 2.3 元 。F1 在 t1 时 刻 融 已 则 了 ， 如 果 bz 也 知道 的 话 ， 那 么 将 产生 完全 对 冲 。 套 期 保值 的 风险 瓯 是 bz 的 不 确定 
性 ， 这 被 称 为 基 帮 风险 (basis risk) 。 

考虑 另外 一 个 情形 ， 假 设 公司 将 会 在 t2 时 刻 购买 一 项 资产 ， 并 且 在 t1 时 刻 持 有 了 多 头 进行 套 保 。 到 t2 时 刻 资 产 的 价格 为 52, 
而 期 货 合约 上 的 损失 为 F1-F2。 因 此 ， 进 行 套 保 的 资产 的 有 效 价格 同样 为 

SotFI-Fo=F1+D» 
即 2.3 元 。 

基 关 风险 会 使 套 保 者 头寸 改善 或 恶化 。 对 空头 套 保 而 言 ， 如 果 在 未 预期 情况 下 基 差 加 强 即 基 差 增 大 ， 套 保 者 的 头寸 改善 ; 如 
果 基 差 减 弱 即 基 帮 减 小 ， 那 么 套 保 者 的 头寸 演化 。 对 多 头套 保 则 情况 相反 。 

如 果 套 保 者 要 对 冲 的 资产 与 期 货 合约 的 标的 资产 不 一 致 ， 将 使 基 差 风险 增加 。 定 义 S 2 为 期 货 合约 标的 资产 在 t2 时 刻 的 价 
格 ， 仍 然 用 S2 表 示 被 套 保 人 资产 在 t2 时 刻 的 价格 。 通 过 套 保 ， 公 司 确保 了 未 来 支付 或 收 到 的 资产 价格 是 

S2+F1—F2 
这 个 公式 可 以 被 重新 写 为 

ET 十 (S 2-FE2) 十 (S2-S 2) 


式 中 ，S”>-F2 项 和 S>-S”> 项 分 别 表 示 了 基 差 的 两 部 分 ， 第 一 部 分 表示 如 果 被 套 保 的 资产 与 期 货 合 约 的 标的 资产 相同 时 的 基 差 ， 而 
二 部 分 表示 由 于 两 种 资产 不 相同 所 带 来 的 基 差 的 增 大 。 


10.2.2 合约 选择 


影响 基 帮 风险 的 一 个 关键 因 素 是 对 套 保 期 贷 合约 的 选择 问题 。 这 种 选择 包含 两 部 分 : 其 一 是 对 期 货 合 约 标的 资产 的 选择 ; 其 
二 是 交割 月 份 的 选择 。 如 果 所 需要 进行 套 保 的 资产 与 期 货 合约 的 标的 资产 完全 一 致 ， 那 么 第 一 种 选择 通 单 是 很 容易 的 。 在 其 他 情 
况 下 ， 则 需要 仔细 分 析 以 确定 可 获得 的 期 货 合约 哪 种 期 货 价 格 与 需要 套 保 的 资产 更 密切 相关 。 


交割 月 份 的 选择 最 有 可 能 受到 几 个 因素 的 影响 。 在 教科 书 中 我 们 经 冲 读 到 一 些 例 子 ， 这 尝 例子 中 期 货 合 约 的 交割 月 份 选择 通 
单 都 是 与 套 保 结 束 时 间 一 致 。 但 在 实际 中 ， 通 冲 都 会 选择 更 迟 一 些 交 割 的 合约 。 这 主要 是 因为 交割 月 内 期 货 价格 在 某 些 情况 下 更 
加 不 稳定 ， 而 且 进 行 多 头套 保 的 套 保 者 在 交割 月 内 要 承担 进行 实物 交割 的 风险 。 进 行 实物 交割 是 成 本 昂贵 且 非 单 不 方便 的 ， 多 头 
套 保 者 还 是 更 喜欢 把 期 贷 合约 平 仓 并 从 他 们 通常 的 供应 商 那 里 购买 所 需 资 产 。 


通常 ， 套 保 期 结束 时 间 与 交割 月 份 之 间 的 牵 异 越 大 基 差 风险 越 大 。 因 此 ， 一 个 好 的 法 则 残 是 选择 交割 月 更 加 临近 但 也 比 套 保 
期 结束 时 间 晚 的 交割 月 份 。 假 设 ,一 项 资产 的 期 货 合约 的 交割 月 份 分 别 为 3 月 、6 月 、9 月 和 12 月 ， 而 套 保 期 将 在 12 月 、1 月 和 2 
月 结束 ， 那 么 3 月 期 贷 合约 将 会 被 选择 ;如 果 套 保 期 将 在 3 月 、4 月 和 5 月 结束 ， 那 么 6 月 期 货 合约 将 被 选择 。 这 个 规则 假设 了 所 有 
合约 都 具有 充分 的 流动 性 以 满足 套 保 者 的 要 求 。 现 实 中 ， 距 离 到 期 日 短 的 期 货 合约 的 流动 性 趋同 于 最 大 。 因 此 ， 某 些 情 况 下 ， 套 
保 者 倾 同 于 使 用 到 期 日 短 的 期 贷 合约 并 将 这 些 合约 进行 展期 。 这 个 策略 我 们 会 在 本 证 稍 后 的 部 分 再 讨论 。 


人 交叉 套 保 (cross hedging) 友 生 在 所 需 套 保 的 资产 与 期 货 合 约 标的 资产 不 同时 。 例 如 ， 一 家 航空 公司 天 心 航 空 燃 料 油价 
格 ， 由 于 没有 这 类 燃油 的 期 货 合 约 ， 那 么 可 以 选择 取暖 油 期 货 进 行 套 保 。 


10.2.3 ”便利 收益 


消费 性 商品 的 使 用 者 可 能 会 觉得 拥有 实物 商品 比 期 货 合约 更 能 提供 一 些 好 处 。 通 常 ， 实 物资 产 的 所 有 者 可 以 用 此 维持 工厂 的 
生产 运转 或 者 从 当地 库存 短缺 中 获 利 ， 而 期 贷 合 约 则 没有 这 种 好 处 。 这 类 商品 实物 和 资产 提供 的 这 些 好 处 经 党 被 称 作 便利 收 
准 (Convenience yields) 。 如 果 库 存 成 本 已 知 并 且 现 值 为 U， 便 利 收益 y 则 是 使 下 式 成 立 的 值 


he” =(S +U)e”™ ( 10-4 ) 
如 果 每 单位 的 库存 成 本 是 现货 价格 的 一 个 比例 u， 则 便利 收 葵 y 是 使 下 式 成 立 的 值 
Fer =8 ee ( 10-5 ) 
或 者 ， 我 们 可 以 写 为 


F 


0 


= Se ™ 7) ( 10-6 ) 


便利 收益 反映 了 市 场 对 商品 未 来 可 获得 性 的 预期 。 未 来 出 现 短 缺 的 可 能 性 越 大 ， 商 品 的 便利 收益 越 高 。 如 果 某 种 商品 的 使 用 
者 拥有 大 量 的 库存 ， 那 么 未 来 出 现 短 缺 的 机 会 非常 小 ， 因 此 该 商品 的 便利 收益 也 束 很 低 。 如 果 市 场 上 的 库存 较 低 ， 那 么 未 来 很 可 
能 出 现 短 缺 ， 便 利 收 葵 目 然 也 束 较 高 。 


对 于 投资 品 而 言 ， 便 利 收益 y 为 零 ， 人 否则 残存 在 套利 机 会 。 如 果 期 贷 价格 随 到 期 时 间 推移 不 断 降低 ， 那 么 说 明 便 利 收益 y 大 于 
(r+u) ;反之 亦 成 立 。 


10.2.4 ”最 优 套 保 比 率 与 县 期 保值 策 上 略 


套 保 比 率 (hedge ratio) 只 是 为 了 针对 风险 暴露 大 小 扩 需 要 持 有 期 货 合约 头寸 大 小 的 比例 。 当 期 货 的 标的 资产 与 套 保 资产 
一 致 时 ， 套 保 比 率 目 然 会 使 用 1.0 的 比率 。 但 是 如 果 是 交叉 套 保 ， 将 套 保 比 率 设 置 为 1 通 单 并 不 是 最 优 的 。 套 保 者 应 该 选择 一 个 套 
保 比 率 值 使 得 套 保 头寸 价值 的 方 郑 最 小 。 接 下 来 ， 我 们 将 详细 讨论 套 保 者 如 何 计算 套 保 比率 以 及 执行 套 期 保值 的 操作 。 


最 小 方差 套 保 比率 


假设 我 们 期 望 在 tz 时 刻 卖 出 NA 单位 的 一 项 资产 ， 并 且 选 择 在 t1 时 刻 通 过 卖 空 NF 单 位 的 相似 资产 的 期 货 合 约 进 行 套 保 。 将 套 


保 比率 (hedge ratio) 定义 为 h， 


N 
h re ( ]10- 7/ ) 


沿用 以 前 的 标记 ， 所 有 头寸 所 实现 的 总 价值 是 
Y=S2NA- (F2-F1) NF 
或 
Y=S1NA- (S2-S1) NA- (F2-F1) Ne 
由 套 保 比率 的 表达 式 ， 上 式 可 写 为 
Y=S1NA-NA (AS-hAF) (10-8) 
式 中 
A = O01 AF=E = 


由 于 S1 和 NA 在 t1 时 刻 就 已 知 ， 当 AS-hAF 的 方差 最 小 时 Y 的 方差 最 小 。AS-hAF 的 方差 是 
筑 二 i 十 ho —2hpo.o, 


陈 中 ，0Ss 表 示 现 货 资 产 价格 的 波动 率 ，GF 表 示 期 货 价格 的 波动 率 ，p 表 示 期 货 价格 和 现货 价格 的 相 天 系数 。 当 


dy ， 
一 -=2jhol-2povoy =0 
dh 


上 且 交 >0 时 ，v 最 小 。 我 们 注意 到 ， 爷 为 正 值 ， 那 么 可 解 得 使 方差 最 小 的 最 优 套 保 比率 (optimal hedge ratio) h 为 : 


有 
Or ( 10-9 ) 


最 优 套 保 比 率 等 于 As 和 AF 之 间 的 相关 系数 乘 以 As 的 标准 差 与 AF 的 标准 差 之 间 的 比率 。 图 10-3 展 示 了 和 套 期 保值 者 头寸 价值 
的 方才 与 套 保 比率 乙 间 的 关系 。 如 果 p=1 且 aF=as， 则 最 优 套 保 比率 h* 为 1.0， 因 为 在 这 种 情况 下 ， 期 货 价 格 完全 反映 了 现货 价 


格 ; 如 果 p=1 且 oF=20s， 则 最 优 套 保 比 率 h 为 0.5， 因 为 在 这 种 情况 下 ， 期 货 价格 变化 总 是 等 于 现货 价格 变化 的 两 倍 。 


名 六 


图 10-3 ” 套 期 保值 头寸 的 方差 与 套 保 比 率 的 关系 


图 10-4 “现货 价格 变化 对 期 货 价 格 变化 的 回归 


从 上 面 的 分 析 以 及 式 (10-8) ， 我 们 可 以 认为 最 优 套 保 比率 h 是 将 As 对 AF 进 行 回归 的 最 佳 拟 合 线 的 斜率 ， 如 图 10-4 所 示 。 
这 在 直 党 上 是 合理 的 ， 因 为 我 们 需要 最 优 套 保 比 率 与 现货 价格 变化 与 期 贷 价格 变化 的 比率 成 对 应 关系 。 套 保 效 力 (hedge 
effectiveness) 可 以 定义 为 通过 套 期 保值 ， 头 寸 方差 被 降低 的 部 分 ， 这 就 是 回归 方程 的 R<， 等 于 p“， 即 


2 
六 门 本 了 


] 


( 10-10) 


iD | 


O < 


最 优 套 保 比 率 计 算 中 的 参数 p，oF 和 os 通常 都 是 通过 利用 历史 数据 获得 AS 和 和 AF 的 估计 。 选 择 许多 不 重 革 的 时 间 7 段 ， 计 算 每 


个 时 间 段 中 的 As 和 AF。 理 想 情 况 下 ， 每 个 时 间 段 的 长 度 相等 并 且 等 于 套 保 的 持续 时 间 长 度 。 在 实际 情况 下 ， 这 可 能 会 限制 可 获 
得 的 观测 样本 的 数量 ， 因 此 实际 中 也 经 单 会 使 用 更 短 一 些 的 时 间 段 来 进行 参数 的 估计 。 


假设 QA 表示 需要 进行 套 期 保值 的 资产 数量 ，QF 表 示 一 份 期 货 合约 中 包含 资产 的 数量 ，N 表示 套 保 时 最 优 的 期 货 合约 数量 。 
进行 套 期 保值 时 ， 期 货 合约 应 该 是 h QA 单 位 的 某 种 资产 ， 因 此 ， 所 需要 的 期 货 合约 的 张 数 是 


Vy* hoO, 
OF 


例 10-4[i1| 某 公司 知道 它 将 在 3 个 月 后 购买 100 万 加 仓 的 航空 燃料 油 。 在 3 个 月 内 每 加 仑 航空 燃料 油 的 价格 变化 的 标准 差 为 0.032。 公 司 选 择 


购买 取暖 油 期 货 合约 来 进行 套 期 保值 。 在 3 个 月 内 取暖 油 期 货 价格 变化 的 标准 状 为 0.040， 且 3 个 月 内 航空 燃料 油价 格 的 变化 与 3 个 月 内 取暖 油 
期 货 价格 变化 之 间 的 相关 系数 为 0.8。 因 此 ， 最 优 套 保 比 率 为 


”0.032 
2 三 Pe 0.8 x 一 一 一 =0.04 
0.040 


OF 


(10-11) 


一 张 取暖 油 期 贷 合约 是 42000 加 仑 标的 资产 ， 因 此 公司 应 购买 合约 数 


a ] 000 000 
N =h r=0.64x— =15.2 


F 
略 去 小 数 ， 需 要 15 张 合约 。 


[1 约翰 赫 尔 .期 权 、 期 货 和 其 他 衍生 品 [IM.7 版 .北京 : 清华 大 学 出 版 社 ，2011. 


10.2.5 ” 同 且 展期 的 侠 期 保值 


有 了 时 套 期 保值 的 到 期 日 比 所 有 可 供 使 用 的 期 货 合约 的 交割 日 期 都 要 晚 。 套 期 保值 者 必须 将 该 套 期 保值 向 前 进行 展期 。 这 包 
将 一 个 期 货 合约 平 仑 ， 同 时 持 有 另 一 个 到 期 日 较 晚 的 期 货 合约 头寸 ， 套 期 保值 可 向 前 展期 许多 次 。 考 虑 某 个 公司 ， 它 希望 运用 
头套 保 来 降低 T 时 刻 将 会 接收 的 吹 产 价格 变动 的 风险 。 如 果 存 在 期 贷 合 约 1，2，3，.….，n (并 不 一 定 所 有 合约 现在 都 有 交易 ) ， 
它们 的 到 期 日 逐个 后 延 ， 公 司 可 以 运用 下 列 策略 : 


本 


H4 


t1 时 刻 : 卖 空 期 货 合约 1; 
t2 时 刻 : 将 期 货 合约 1 平 仓 ， 卖 空 期 贷 合约 2; 


t3 时 刻 : 将 期 贷 合约 2 平 他， 卖 空 期 贷 合约 3; 


tn 时 刻 : 将 期 贷 合约 n-1 平 他， 卖 空 期 代 合 约 n; 
T 时 刻 : 将 期 贷 合约 n 平 仑 。 


这 一 策略 中 ， 存 在 n 个 基 磊 风险 或 不 确定 性 的 来 源 。 在 TH 时刻， 合约 n 的 期 贷 价格 和 被 套 保 资 产 的 现货 价格 之 闫 存在 不 确定 
另 


性 ; 另外 ， 在 期 货 合约 同 前 展期 的 其 他 n-1 个 情况 下 ， 合 约 平 仓 时 的 价格 与 下 一 个 新 合约 开 仓 时 的 价格 之 郑 也 仓 在 痢 不 确定 性 。 


例 10-5 在 1996 年 4 月 ， 某 公司 计划 在 1997 年 6 月 出 售 100000 桶 原油 ， 并 决定 以 1.0 的 套 保 比 率 对 冲 风 险 。 当 前 的 现货 价格 为 19 美 元 ， 尽 管 
每 个 月 份 交 割 的 期 货 合 约 都 有 交易 且 有 的 交割 有 效 期 限 长 达 18 个 月 ， 我 们 依然 假定 ， 只 有 最 近 6 个 月 的 合约 流动 性 强 ， 能 满足 公司 的 需要 。 因 
此 ， 公 司 出 售 100 张 1996 年 10 月 的 期 货 。 在 1996 年 9 月 ， 它 将 套 期 保值 器 前 展期 到 1997 年 3 月 份 的 合约 。 在 1997 年 2 月 ， 它 将 套 期 保值 向 前 站 
起 道 1997 年 7 月 份 的 合约 。 


在 1996 年 4 月 ~1997 年 6 月 ， 一 个 可 能 结果 是 石油 的 价格 由 每 桶 19 美 元 下 降 到 每 桶 16 美 元 。 假 定 1996 年 10 月 份 的 期 贷 合约 以 每 桶 18 .2 美元 的 
价格 卖 空 ， 以 每 桶 17.2 美 元 的 价格 平 仓 ， 每 桶 获 利 1 美 元 ，1997 年 3 月 份 的 期 货 合 约 以 每 桶 17 美 元 的 价格 卖 空 ， 以 每 桶 16. 5 美元 的 价格 平 
仓 ， 每 桶 获 利 0 .5 美元 ; 1997 年 7 月 的 期 贷 合约 以 每 桶 16.3 美 元 的 价格 卖 空 ， 以 每 桶 15 .9 美元 的 价格 平 仓 ， 每 桶 获 利 0 .4 美元 。 在 本 例 中 ， 期 
货 合 约 获 得 每 桶 石油 1 .7 美元 的 盔 利 ， 作 为 对 石油 价格 下 降 3 美 元 的 补偿 。 


10.3 ”违约 风险 的 套 期 保 倡 


违约 风险 主要 友 生 在 公司 债券 和 银行 贫 球 两 个 业务 领域 。 其 产生 的 根源 : 一 是 宏观 经 济 的 周期 波动 和 意外 ;中 击 ， 二 是 商业 竞 
争 的 失利 或 者 战略 失败 。 我 们 运用 期 货 与 期 权 工 具 进行 违约 风险 的 套 期 保值 要 履 关 重点 风险 因素 的 波动 。 


由 于 定制 的 灵活 性 ， 利 用 期 权 对 冲 信 用 风险 成 为 业界 赵 来 越 天 注 和 使 用 的 手段 。 基 本 原理 是 : 银行 在 及 放贷 秋 时 ， 收 取 一 种 
类 似 于 贷 天 者 资产 看 跌 期 权 的 出 售 者 可 以 得 到 的 报酬 。 这 是 因为 ， 银 行 友 放 贷款 时 ， 其 风险 等 价 于 出 售 该 贷 天 企业 资产 看 跌 期 权 
的 风险 。 这 样 ， 银 行 束 会 寻求 买 入 该 企业 资产 的 看 跌 期 权 来 对 冲 这 一 风险 。 


对 这 种 信用 风险 对 站 方式 的 最 早 运用 是 美国 中 西部 的 农业 贷 丈 。 为 保证 偿还 贫 蒜 ,小麦 农 场 主 被 要 求 从 芝加哥 期 权 交 易 所 购 
买 看跌 期 权 ， 以 这 一 期 权 作为 向 银行 贫 蒜 的 抵押 。 如 果 小 麦 价格 下 降 ， 那 么 小 麦 农场 主 偿还 全 部 贫 蒜 的 可 能 性 下 降 ， 从 而 贫 球 的 
市 场 价值 下 降 ， 与 此 同时 ， 小 麦 看 跌 期 权 的 市 场 价格 上 升 ， 从 而 抵消 贷 蒜 市 场 价值 的 下 降 。 图 10-5 显 示 了 小 麦 看跌 期 权 具 有 的 
抵消 性 效应 。 


文 付 或 报酬 


看 跌 期 权 价 值 


图 10-5 ”利用 小 麦 看 跌 期 权 对 冲 贷款 的 信用 风险 


如 图 10-5 所 示 ， 当 小 麦 价格 为 时， 农场 主 的 资产 (小麦 ) 价值 恰好 保证 能 偿还 银行 贷款 ， 同 时 小 麦 看 跌 期 权 的 价值 为 零 ; 
当 小 麦 价格 下 降 时 ， 银 行 贫 蒜 的 报酬 下 降 ， 但 是 同时 小 麦 看 跌 期 权 的 价值 上 升 ， 当 小 麦 价格 上 升 时 ,银行 贷款 的 报酬 保持 不 变 ， 
同时 小 麦 看 跌 期 权 的 价值 进一步 下 降 。 但 是 ， 小 麦 看 跌 期 权 是 由 农场 主 购买 的 ， 作 为 贷款 的 抵押 ， 因 此 银行 贫 球 的 报酬 并 不 友 生 
变化 。 此 时 ， 农 场 主 的 最 大 借贷 成 本 是 购买 小 麦 看 跌 期 权 的 价格 。 然 而 上 述 这 种 对 站 万 法 实际 上 似乎 并 不 完美 ,一 万 面 , 虽然 它 
能 够 保证 贫 球 人 的 还 蒜 能 力 ， 但 是 却 对 贫 球 人 的 还 蒜 意 愿 没 有 任何 的 保证 ， 导 致 违约 的 友 生 ; 另 一 方面 ， 农 场 主 需 要 目 行 购买 期 
权 并 支付 期 权 费 用 ， 这 在 一 定 程度 上 增加 了 贫 丈 人 的 贫 蒜 成 本 ， 降 低 了 其 与 银行 的 合作 意愿 。 下 面 我 们 考虑 一 种 更 为 直接 的 信用 
风险 对 冲 方 法 一 一 违约 期 权 。 这 种 期 权 由 银行 购买 ， 当 违约 事件 友 生 时 ， 支 付 确定 的 金额 给 期 权 的 购买 者 ， 从 而 使 银行 得 到 一 
定 的 补 途 。 


举 个 例子 ， 假 设 银行 发放 贫 基 面值 A 万 元 ， 一 旦 上 友 生 违约 ， 贫 天 的 回收 率 仅 为 Q， 于 是 需要 对 不 能 回收 的 部 分 A (1-Q) 万 元 
的 违约 风险 进行 对 冲 。 如 图 10-6 所 示 ， 银 行 可 以 在 友 放 贫 天 的 同时 购买 与 该 笔 贷款 违约 时 无 法 回收 金额 对 应 的 违约 期 权 。 当 违 
约 事件 上 友 生 时 ， 期 权 出 售 者 向 银行 文 付 贷款 的 A (1-Q) 万 元 ; 如果 贷 球 得 以 清偿 ， 那 么 违约 期 权 则 目 动 终止 。 此 时 ， 银 行 最 大 
的 损失 融 是 从 期 权 出 售 者 那里 购买 违约 期 权 所 支付 的 期 权 费 。 


违约 期 权 的 收 莅 


4(1-O) 


4 偿还 表现 


违约 期 权 的 购买 价格 


图 10-6 ”违约 期 权 的 收益 曲线 


在 实践 中 还 有 一 类 广泛 使 用 的 工具 是 信用 互 换 ， 这 是 商业 银行 积极 信贷 风险 管理 的 最 重要 的 手段 。 信 用 互 换 主 要 有 了 两 类 : 总 
收 葵 互 换 和 违约 互 换 。 具 体内 容 请 阅读 金融 工程 的 相关 内 容 。 


10.4 汇率 风险 的 套 期 保 倡 


外 汇 具有 静态 和 动态 两 层 含义 。 外 汇 的 动态 合 义 是 指 将 一 国 的 货币 品 损 成 另 一 国 的 货币 ， 借 以 清偿 国际 债务 的 专门 性 货币 经 
营 活 动 ， 亦 称 国际 汇 史 。 外 汇 的 静态 合 义 则 是 指 以 外 币 表 示 的 可 以 用 作 国 际 清偿 的 支付 手段 和 资产 。 


外 汇 风 险 是 措 以 外 币 计 价 的 资产 或 负债 ， 因 外 汇率 波动 而 引起 的 价值 变化 给 持 有 者 造成 损失 的 可 能 性 。 闫 生 外 汇 风 险 的 根 
源 是 各 国货 币 之 间 的 汇率 变动 。 在 浮动 汇率 的 条 件 下 ， 不 同 国家 货币 之 间 的 汇率 是 由 供求 天 系 决定 的 : 增加 一 种 货币 的 供给 ， 这 
种 贷 币 的 价格 就 会 下 降 ; 减少 一 种 贷 币 的 供给 ， 其 价格 整 会 上 升 。 国 际 收 支 状况 、 两 国 通 货 膨 胀 的 对 比 、 利 率 过 异 引起 的 资本 流 
动 、 市 场 预期 的 心理 影响 及 政府 政策 的 影响 和 中 央 银 行 的 直接 干预 等 因素 直接 影响 外 汇 的 供求 状况 ， 因 此 是 影响 汇率 变动 的 主要 
因素 。 根 据 外 ;风险 的 表现 形式 ， 通 党 将 其 划分 为 储备 风险 、 交 易 风 险 、 会 计 风 险 及 经 营 风险 。 


在 国际 贸易 和 跨国 经 营 中 ， 人 外汇 持 有 者 、 贸 易 三 商 、 银 行 等 有 涉外 经 济 业务 的 经 济 主体 在 日 常 业 务 经 营 中 经 党 要 持 有 人 外币 资 
产 ， 或 拥有 人 外币 负债 ， 这 些 资 产 或 负债 一 般 主 要 以 几 种 自由 兄 换 的 贷 币 计量 ， 如 美元 、 欧 元 、 日 元 等 。 国 际 外 市场 上 这 些 主要 
货币 乙 间 的 汇价 频繁 波动 ， 而 且 方 向 难以 预测 ， 使 得 以 不 同 货币 计量 的 资产 的 相对 价值 不 稳定 ， 经 单 处 于 升值 或 贬值 的 状态 之 


中 。 假 如 一 段 时 期 内 经 济 主 体 持 有 的 外 币 资 产 贬 值 ， 或 拥有 的 外 币 负债 升值 ， 这 便 构 成 了 这 段 时 期 的 外 汇 风 险 。 为 了 规避 部 分 或 
全 部 的 外 汇 风 险 ， 涉 外 经 济 主体 可 以 通过 外 汇 期 货 对 冲 策 略 ， 利 用 外 汇 期 货 进 行 套 期 保值 交易 来 规避 由 于 汇率 变动 市 来 的 损失 。 


外 汇 期 货 套 期 保值 是 指 在 期 货 市 场 和 现汇 市 场 上 做 币 种 相同 、 数 量 相等 、 方 向 相反 的 交易 ， 即 在 现汇 市 场 上 买 进 或 卖 出 外 汇 
的 同时 ， 又 在 期 货 市 场 上 卖 出 或 买 进 金额 大 致 相当 的 期 货 合 约 ， 通 过 在 即 期 外 汇市 场 和 外 汇 期 货 市 场 上 建立 僵 亏 对 冲 机 制 。 在 合 
约 到 期 时 ， 因 汇率 变动 霹 成 的 现汇 买卖 的 鳃 亏 可 以 由 外 汇 期 货 交 易 上 的 禽 亏 进行 弥补 ， 而 使 其 投资 组 合 的 价值 大 体 保 持 不 变 ， 实 
现 保值 。 


外 汇 期 货 套 期 保值 具体 可 分 为 买 入 套 期 保值 和 卖 出 套 期 保值 两 类 。 


1. 买 入 套 期 保值 


外 汇 期 贷 买 入 套 期 保值 ， 又 称 为 外 汇 期 货 多 头套 期 保值 ， 是 指 在 外 汇市 场 上 处 于 空头 地 位 的 人 ， 如 外 币 债 务 人 ， 为 防止 将 来 
偿付 负债 时 汇价 上 升 所 市 来 的 风险 ， 在 期 货 市 场 上 买 入 外 汇 期 货 合 约 ， 从 而 在 即 期 外 汇市 场 和 外 汇 期 货 市 场 乙 间 建 立 留 亏 对 冲 机 
制 ， 规 避 汇 率 波 动 市 来 的 不 利 影响 。 由 于 在 外 汇 期 贷 交 易 中 ， 一 般 的 期 贷 合约 均 是 美元 兄 换 某 种 贷 币 的 合约 。 当 该 种 货币 被 视 为 
[时 ， 多 头套 期 保值 者 应 该 在 期 货 市 场 首 先 买 入 该 种 货币 史 美 元 的 期 贷 合约 。 


适合 做 外 汇 期 货 买 入 套 期 保值 的 情形 主要 包括 : 外 ;短期 负债 者 担心 未 来 贷 币 升值 。@ 国 际 贸易 中 的 进口 商 担 心 付 ; 时 外 
汇 汇率 上 升 造成 损失 。 


例 10-6 人 国 公 司 设 在 美国 的 子 公司 ， 急 需 一 笔 美 元 作为 期 3 个 月 的 短期 投资 ，2 月 2 日 从 母 公 司 借入 125 万 英镑 ， 按 1 英镑 =1.5100 


美元 的 汇价 卖 出 ， 获 得 1887500 美 元 ， 该 子 公司 担心 3 个 月 后 英镑 汇率 上 升 ， 收回 的 美 元 贬值 ， 换 不 到 125 万 英镑 ， 于 是 在 期 货 市 场 买 入 20 张 6 
月 英镑 期 货 合 约 (每 张 6 25 万 英镑 ) ， 汇 率 为 1 英镑 =1.5120 美 元 。5 月 2 日 现货 市 场 英 镑 竞 美 元 的 汇价 果真 上 升 到 1 英镑 =1.5180 美 元 ， 为 了 
还 贷 ， 按 此 汇率 买 入 125 万 英镑 ， 同时 又 立即 在 期 货 市 场 上 按 1 英 镑 =1 .5224 美 元 卖 出 20 张 6 月 英镑 期 货 合 约 平 仓 ， 具 体操 作 如 表 10-1 所 示 。 


表 10-1 人 外汇 期 货 多 头套 期 保值 


期 货 市 场 

万 i \20 张 6 月 英镑 期 货 ， 成 交 价 1 英镑 
] 887 >00 eh 和 Rb 
现汇 头寸 : 1 887 500 美元 约 价值 : 1 890 000 美元 
1 英镑 =1.518 0 美元 买 人 125 万 英镑 ， 支 :出 20 张 6 月 喘 镑 期 抽 ( 平 仓 )， 成 交 价 

贞 1897500 和 美元 ， 151224 

现汇 头寸 ; 1 897 500 美元 介 值 : 1 903 000 美元 
1 887 $00 美元 -1 897 $00 美 元 =-10 000| 1903 000 美 元 -11 890 000 美 元 =13 000 


结果 元 美元 
总 伪 亏 =13 000 美元 -10 000 美元 =3000 美元 


0 该 子 公司 于 3 个 月 后 收回 投资 抑 换 英镑 时 ， 由 于 英镑 升值 ， 在 即 期 现汇 市 场 上 多 付出 10000 美 元 ， 但 因 该 公司 在 2 月 卖 出 英 
镑 现汇 时 ， 同 时 在 期 货 市 场 上 做 了 多 头套 期 保值 ， 使 期 货 市 场 的 移 利 完全 弥补 了 现汇 市 场 上 的 损失 后 还 有 符 余 。 当 然 ， 如 打 到 偿付 期 时 英镑 贬 
站 则 期 货 市 场 的 多 头头 寸 亏损 ， 但 即 期 外 汇市 场 上 减少 的 支出 基本 与 期 货 的 亏损 相互 冲抵 ， 使 该 公司 的 实际 兑换 成 本 大 致 锁定 在 目标 汇率 水 


2. 卖 出 套 期 保值 


外 汇 期 货 卖 出 套 期 保值 ， 又 称 为 外 汇 期 货 空 头套 期 保值 ， 是 所 在 即 期 市 场 上 处 于 多 头 地 位 的 人 ， 如 外 币 资 产 持 有 人 ， 在 期 货 
市 场 卖 出 一 笔 己 即 期 外 汇市 场 多 头头 十 金额 相等 的 期 货 合 约 ， 以 防止 因 现货 市 场 外 汇 贬 值 而 遭受 损失 的 一 种 外 汇 套 期 保值 交易 方 
陈 。 其 目的 是 对 外 汇 资产 进行 保值 ， 避 免 因 汇率 下 降 而 引起 持 有 的 外 币 资产 贬值 的 风险 。 


适合 做 外 汇 期 货 卖 出 套 期 保值 的 情形 主要 包括 : @@ 持 有 外 汇 资产 者 ， 担 心 未 来 货币 贬值 。@ 出 口 商 和 从 事 国 际 业 务 的 银行 
计 未 来 某 一 时 间 将 会 得 到 一 笔 外 汇 ， 为 了 避免 外 [汇率 下 跌 造 成 损失 。 


例 10-7 2 月 5 日 ,一 家 美国 出 口 商 向 英国 企业 出 口 了 价值 6.25 万 英镑 的 设备 ，6 个 月 后 收 款 ， 当 时 6 个 月 远 期 汇率 为 1 英镑 =1 .5265 美 元 。 为 
防止 英镑 贬值 而 遭受 损失 ， 就 在 期 货 市 场 卖 出 一 张 9 月 英镑 期 货 合约 ， 成 交 价 1 英镑 =1.5280 美 元 。 到 了 8 月 2 日 ， 英 镑 汇率 下 跌 到 1 英镑 

=1 .4765 美 元 ， 该 出 口 商 卖 出 6. 25 万 英镑 货物 将 不 外 能 如 数 收回 资金 而 遭受 损失 。 他 立即 按 成 交 价 1 英镑 =1.4780 美 元 买 入 1 张 9 月 英镑 期 货 合 约 
平 仓 ， 用 期 货 市 场 上 的 从 利 来 弥补 现货 市 场 上 的 亏损 。 有 具体 操作 如 表 10-2 所 示 。 


表 10-2 ”外 汇 期 货 空 头套 期 保值 


期 货 市 场 
5 赤 出 1 张 9 月 英镑 期 货 合 约 ， 成 交 价 1 
G25 万 英镑 的 设 英镑 1.528 0 美元 ， 合约 价值 : 95 500.00 
应 收 账 蒜 ， 9 506.25 美元 去 元 
汇率 下 路 至 1 英镑 =1.476 5 美元 天 人 1 张 9 月 类 馆 期 货 合 约 ， 成 交 价 1 类 
实 收 贷款 ，92 281.25 美元 镑 =1.478 0 美元 ， 合 约 价 什 : 92 375.00 美元 


95 500.00 美元 -92 375.00 美元 =3 125 


通过 卖 出 套 期 保值 ， 该 出 口 商 于 6 个 月 后 收回 货 球 英镑 ， 由 于 英镑 贬值 ， 等 于 少 收入 3125 美 元 ， 但 因 该 出 口 商 在 2 月 时 ， 同 时 在 期 货 市 场 上 做 
了 空头 套 期 保值 ， 使 期 货 市 场 的 和 价 利 完全 弥补 了 现汇 市 场 上 的 损失 。 Wy 如 果 半 年 后 英镑 升值 ， 则 期 货 市 场 的 空头 头寸 亏损 ， 但 即 期 外 汇市 
场 上 增加 的 收入 基本 与 期 货 的 亏损 相互 冲抵 ， 使 该 出 口 商 的 实际 收入 基本 锁定 在 目标 售 价 水 平 。 


由 此 可 多， 外 汇 套 期 保值 交易 如 同 商品 期 贷 和 其 他 金融 期 货 的 套 期 保值 一 样 ， 其 基本 原则 是 “相等 且 相 反 ”。 所 谓 “ 相 
等 ”是 指 品 种 和 数量 相 一 致 ， 使 之 有 可 比 性 ; “相反 ” 则 是 指 在 期 贷 市 场 应 做 与 现货 市 场 相反 的 交易 ， 如 在 现代 市场 买 进 则 必须 
在 期 贷 市 场 上 卖 出 等 量 或 相等 金额 的 期 货 合约 ， 在 现货 市 场 上 卖 出 ， 则 必须 在 期 贷 市 场 上 买 进 等 量 或 相等 金额 的 期 货 合约 ， 以 期 
货 市 场 与 现货 市 场 的 僵 亏 相互 ;冲抵 来 规避 风险 。 


10.5 ”股票 市 场 的 套 期 保值 


对 于 社保 基金 、 保 险 基 金 、 开 放 陈 证 券 基金 、 封 闭 式 证 券 基金 等 机 构 投资 者 都 有 对 于 其 投资 组 合 的 套 期 保值 问题 


单 只 股票 的 期 权 套 期 保值 正 是 引入 股票 期 权 的 目标 ， 在 股票 期 权 定 价 中 我 们 已 经 看 到 做 多 股票 和 做 空 看 跌 期 权 的 套 保 组 合 
期 权 价格 天 于 股票 价格 的 导数 融 是 股票 相对 于 期 权 的 套 期 保值 率 。 


作为 通用 工具 ， 我 们 还 可 以 使 用 股票 指数 期 货 或 者 股票 指数 期 权 为 单 只 股票 或 者 投资 基金 进行 套 期 保值 。 天 键 之 处 企 于 贝 过 
系数 的 测算 


O 


例 10-8 沪 深 300 指 数 期 货 对 于 同仁 堂 股票 的 套 期 保值 。 


2014 年 8 月 28 日 ， 某 基金 经 理 所 管理 的 一 只 股票 型 证 券 投 资 基 金 持 有 同仁 党 《600085 .SH) 股票 200 万 股 。 该 日 ， 同 仁 堂 股票 收盘 价 为 18 .48 
元 ， 基 金 持仓 市 值 为 3696 万 元 。 该 基金 经 理 经 过 分 析 认 为 ， 同仁 堂 股价 后 市 下 跌 的 可 能 性 极 大 ， 但 由 于 调 仓 仍 须 进一步 论证 ， 为 了 保持 目前 
业绩 ， 该 基金 经 理 决定 利用 沪 深 300 指 数 期 货 对 同仁 党 股票 进行 套 期 保值 。 


经 测算 ， 在 一 年 时 间 范 围 内 ， 同 仁和 党 股票 的 周 收益 紊 与 沪 深 300 指 数 间 的 B 系 数 为 0.8569。 次 日 ， 即 2014 年 8 月 29 日 ，12 月 到 期 的 沪 深 300 指 
2 8 点 开盘 ， 为 达到 套 期 保值 的 效果 ， 该 基金 经 理 在 2352 点 卖 出 沪 深 300 指 数 期 货 合约 45 份 。 应 卖 出 的 期 货 合 约 份 数 由 如 下 
公式 所 得 。 


现货 总 市 什 2 
卖 出 期 货 合约 份 数 = 一 一 一 一 一 一 一 Xp 系数 
期 货 指数 点 X 合约 乘 数 


_ 3090x 10° 
2322x300 


正如 该 基金 经 理 的 预期 ， 在 之 后 的 一 个 月 内 ， 同 仁 符 股票 大 幅 下 跌 。 人 至 9 月 29 日 ， 该 只 股票 已 跌 至 13.08 元 / 股 ; 同期 ， 沪 深 300 指 数 期 货 合 约 
跌 衬 1550 点 ， 此 时 基金 经 理 在 该 点 位 买 进 45 份 期 货 合约 进行 平 仓 。 虽 然 同 仁 堂 股价 格 下 跌 使 该 基金 经 理 所 管 理 的 基金 市 值 减少 了 1080 万 元 ， 
0 使 其 在 期 贷 市 场 上 获 利 1082.7 万 元 ， 弥 补 了 现代 市 场 的 损失 。 该 空 尖 套 期 保值 的 具体 操作 及 损益 情况 如 表 
1U= 3 


x0.8569 = 44.88 二 45( 份 ) 


表 10-3 单 只 股票 股指 期 货 套 期 保值 


日 期 现货 市 场 期 货 市 场 
点 忆 出 45 份 12 月 到 期 的 沪 深 300 
， 合 约 总 市 值 为 2 352 x 300 x 
3 


持 有 同仁 党 股票 200 万 股 ， 每 股 18.48 


元 ， 总 市 值 为 3 696 万 元 


550 点 买 进 4$ 份 12 月 到 期 的 沪 座 
同仁 答 股 票 跌 至 每 股 13.08 元 ， 持 : Bey 


9 月 29 日 期 货 合 约 进行 平 仓 ， 人 合约 总 市 人 为 


值 减少 至 2 616 万 元 


2 616 万 元 -3 696 万 元 = 一 1 080 万 元 了 万 了 二 2092.5 万 了 EL0ODT 方 苞 
总 盘 亏 =-1 080 万 元 +1 082.7 万 元 =2.7 万 元 


书 1 人 
凡人 


该 基金 经 理 在 期 货 市 场 上 的 套 期 保值 操作 使 其 规避 了 股价 下 跌 的 风险 ， 其 所 管理 的 基金 净值 并 没有 受到 股价 下 跌 的 不 利 影响 。 


例 10-9 沪 深 300 指 数 期 货 对 于 金融 ETF (159931) 的 套 期 保值 。 


2014 年 7 月 2 日 ， 某 投资 机 构 经 分 析 认 为 金融 地 产 板块 将 在 近期 大 幅 上 涨 ， 拟 买 进 750 万 元 的 中 证 金融 地 产 交 易 型 开放 式 指数 证 券 投 资 基金 
(159931) 。 该 只 金融 ETF 由 104 支 金融 地 产 板块 股票 构成 ， 以 近 一 年 的 周 收益 率 测算 ， 该 只 金融 ETF 与 沪 深 300 指 数 间 的 B 值 为 1 .0751。 但 
是 ， 该 投资 机 构 在 7 月 2 日 并 没有 足够 的 现金 ，750 万 元 资金 最 快要 等 到 8 月 28 日 才能 到 账 ， 其 担心 资金 到 账 时 股价 已 经 上 涨 ， 错 失 最 佳 的 投资 
时 机 ， 决 定 利 用 沪 深 300 指 数 期 货 进行 套 期 保值 ， 锁 定投 资 成 本 。 


7 月 2 日 ， 该 只 金融 ETF 的 净值 为 0.7884/ 份 ，9 月 到 期 的 沪 深 300 指 数 期 货 合 约 以 2166.6 点 开盘 。 为 达到 套 期 你 值 效 琳 ， 该 投资 机 构 在 2165 扣 
买 进 沪 深 300 指 数 期 贷 合约 13 份 。 应 买 进 的 期 货 合 约 份 数 由 如 下 公式 所 得 。 


也 现货 总 市 值 
买 进 期 贯 合约 份 数 ES 这 发 系数 
期 货 指数 点 X 合约 乘 数 
7S0x10- 
2102x300 


8 月 28 日 ，750 万 元 的 资金 如 期 到 账 ， 但 此 时 该 只 金融 ETF 的 净值 已 上 涨 至 0.9708/ 份 ， 沪 深 300 指 数 期 贷 已 上 涨 至 2617 操 。 此 时 ， 访 投资 机 
构 在 2617 点 卖 出 沪 深 300 指 数 期 货 合 约 13 份 ， 进 行 平 仑 。 该 多 头套 期 保值 的 具体 操作 及 损益 情况 如 表 10-4 上 所 示 。 


x1.0751=12.42 过 13( 份 ) 


表 10-4 投资 基金 股指 期 货 套 期 保值 


期 货 市 场 


拟 购 买 全 融 ETF750 万 元 ， 每 份 0.788 4 

CR 股指 期 赁 合约 ， 人 合约 总 市 值 为 2 165 x 300 x 
元 ， 可 购买 750 = 0.788 4=951 (万 份 ) 

了 万 了 

收 到 750 万 元 现金 ， 此 时 可 购 头 金融 在 2 617 点 卖 出 13 份 9 月 到 期 的 沪 深 300 股 
ETF772 万 份 ， 看 仍 按 原 计 划 购 买 ， 资 金 | 指 期 赁 合约 进行 平 仑 ， 人 合约 总 市 值 为 2 617 x 
缺口 为 173.46 万 元 300 x 13=1 020.63 (万 元 ) 

( 0.788 4 一 0.970 8 ) x 951= 一 173.46 万 元 1 020.63 万 元 -844.35 万 元 =176.28 万 元 


总 盘 亏 = 一 173.46 万 元 +176.28 万 元 =2.82 万 元 


由 于 该 机 构 在 指数 期 货 上 做 了 多 头套 期 保值 ， 其 在 期 货 市 场 上 的 获 利 176.28 万 元 ， 恰 好 可 以 弥补 现货 市 场 上 173.46 万 元 的 资金 缺口 ， 使 其 可 
以 按照 原 定 计划 足 额 购买 该 只 金融 ETE。 套 期 保值 的 操作 使 得 该 投资 机 构 将 其 购买 金融 ETE 的 成 本 锁定 在 7 月 2 日 水 平 。 


例 10-10 ” 沪 深 300 指 数 期 权 对 于 同仁 堂 股票 的 套 期 保值 。 


在 例 10-9 中 的 基金 经 理 使 用 沪 深 300 指 数 期 权 对 总 市 值 为 3696 万 元 的 同仁 蔡 《600085.SH) 股票 的 现货 头寸 进行 套 期 保值 ， 则 需要 在 市 场 上 
买 入 一 定 份 数 的 看 跌 期 权 ， 以 规避 股票 价格 大 幅 下 跌 的 风险 。 


如 前 所 述 ， 同 仁 符 股票 与 沪 深 300 指 数 间 的 B 系 数 为 0.8569， 该 基金 经 理 在 2338 点 以 50 点 的 价格 买 入 282 份 平 值 看 跌 期 权 ， 其 中 沪 深 300 股 指 
期 权 的 合约 乘 数 为 100 元 /点 ， 该 平 值 看 跌 期 权 的 gelta 值 为 -0.48。 应 买 入 的 看 跌 期 权 合约 份 数 由 如 下 公 邢 得 出 


买 入 看 跌 期 权 合约 份 数 dh. x 系数 

VE 人 丰 : 

“期 权 指 数 点 xX 合约 乘 数 xldelta | 
3696x10” 


= 一 一 一 一 x0.8569 = 282.2 法 282 ( 份 ) 
2338x100x0.48 


套 期 保值 成 本 为 282x50x100=141 (万 元 ) 。 

此 时 ，2000 万 股 同仁 党 股票 与 282 手 沪 深 300 股 指 平 值 看 跌 期 权 的 组 合 aelta 为 0， 投 资 组 合 的 价值 不 随 股票 价格 的 波动 而 变化 。 

例 10-11 沪 深 300 指 数 期 权 对 于 金融 ETF (159931) 的 套 期 保值 。 

若 例 10-10 中 ， 该 投资 机 构 使 用 沪 深 300 指 数 期 权 对 金融 ETF (159931) 的 投资 成 本 进行 套 期 保值 ， 则 需要 在 市 场 上 买 入 一 定 份 数 的 看 涨 期 
权 ， 以 锁定 投资 成 本 。 

如 前 所 述 ， 该 只 金融 ETE 与 沪 深 300 指 数 间 的 B 系 数 为 1.0751，7 月 2 日 沪 深 300 指 数 收 盘 价 为 2171 点 ， 该 机 构 在 该 点 位 以 50 点 的 价格 买 入 平 值 


看 涨 期 权 ， 其 中 沪 深 300 股 指 期 权 的 合约 乘 数 为 100 元 /点 ， 访 平 值 看 涨 期 权 的 qelta 值 为 0.48。 则 应 买 入 看 涨 期 权 合约 份 数 由 如 下 公式 得 出 
现 质 总 市 信 
期 权 指 数 点 X 合约 乘 数 X |deltal 
”750x10” 
21/1x100x0.48 


买 入 看 涨 期 权 合约 份 数 = Xp 系数 


x1.0751 =77.4 守 78 ( 份 ) 


套 期 保值 成 本 为 78x50x100=3.9 (万 元 ) 。 


此 时 ， 该 机 构 所 持 有 的 投资 组 合 aelta 为 0。 伴 随 该 只 金融 ETF 价 值 的 上 涨 ，78 手 沪 深 300 股 指 看 涨 期 权 价值 的 涨幅 恰好 可 以 弥补 所 需 资金 的 缺 
口 ， 使 该 投资 机 构 可 以 在 8 月 28 日 按照 原 计 划 购 入 足 额 的 基金 份额 数 。 


天 键 不 二 


基 差 风险 (basis risk) 


对 敲 (bucketing) 策略 


最 优 套 保 比 率 (optimal hedge ratio) 
转换 套利 (conversion spreadg) 


套利 交易 (arbitrage) 
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后 记 


这 本 《金融 资产 风险 与 定价 》 (理论 篇 ) 历经 十 余年 教学 、 两 年 写作 ， 终 于 呈 于 读者 面前 。 这 个 过 程 浸透 着 作者 的 解读 与 思 
考 ， 也 是 学 生 和 听众 提问 、 讨 论 与 交流 的 结晶 。 借 华章 的 出 版 与 推荐 ， 我 们 希望 得 到 读者 的 评论 与 批评 ， 能 够 使 之 不 断 修改 与 完 


所 二 
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文稿 借 瞪 了 相关 流行 的 书籍 、 论 文 与 教材 ， 融 进 作者 的 理解 与 扩展 。 我 们 感谢 相关 文献 作者 的 创新 与 探索 ， 使 我 们 获得 了 思 
想 和 方法 论 。 我 们 将 继续 跟 路 文献 进展 ， 更 要 获得 实践 的 有 反馈， 让 这 个 具有 科学 色彩 的 体系 能 够 为 金融 投资 的 实践 提供 参考 。 


本 书 的 目标 读者 是 金融 专业 的 从 业者 和 学 生 ， 尤 其 是 从 其 他 专业 人 交叉 而 来 的 专业 人 员 。 我 们 希望 有 一 个 总 体 逻 辑 连 贯 而 又 比 
较 通 俗 的 叙述 ， 为 实战 提供 思路 与 案 略 。 如 何 实现 上 述 目标 ， 还 要 不 断 积 累 与 再 探索 ， 而 中 国资 本 市 场 的 创新 与 友 展 是 继续 完善 
本 书 的 无 尽 源 录 和 根本 动力 。 


在 原稿 的 教学 与 重新 写作 的 过 程 中 ， 我 们 的 学 生 在 文献 调研 、 资 料 搜集 、 计 算 、 文 字 阅 读 与 校正 方面 做 了 大 量 工作 ， 在 此 深 
深 感谢 。 特 别 鸣谢 陈 英 匡 、 李 艺 、 孙 暗 、 顾 雪松 、 尹 力 博 、 黄 古 博 、 殖 立新 、xj 畅 、 徐 新 扩 、 陈 思 嘉 、 张 子 怡 和 王 旭 。 


感谢 马 斌 女士 的 策划 、 审 稿 与 组 织 。 华 章 的 品牌 支持 为 本 书 增 彩 。 
韩 立 岩 、 部 芒 


2014 年 9 月 10 日 ”于 北航 校园 


